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公司发布 2024 年上半年度业绩，2024 年上半年公司实现营业收入 735.92 亿元，同比增长

11.95%；实现归母净利润 91.55 亿元，同比增长 272.66%；基本每股收益 0.966 元，拟每股派

发现金股利 0.59 港元。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 1327.9/1331.6/1355.8

亿元，分别同比-0.62%/+0.28%/+1.82%，归母净利润分别为 195.9/212.7/225.9 亿元，分别同

比增长 70.93%/8.58%/6.22%，EPS 分别为 2.07/2.24/2.38 元，当前股价对应 P/E 分别为

4.99/4.60/4.33 倍，维持“买入”评级。 
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中国宏桥(01378)  
2024H1 业绩大幅增长，铝产业链一体化优势

凸显  
 

 

行    业： 
 

有色金属/工业金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

10.32 港元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 9,475.54/9,475.54 

流通市值(百万港元) 97,787.56 

每股净资产(元) 11.54 

资产负债率(%) 48.49 

一年内最高/最低(港元) 13.56/5.17 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中国宏桥（01378）：单吨盈利提升叠加

产量增长，业绩有望大幅增长》2024.04.22   
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事件： 

公司发布 2024 年上半年度业绩，2024 年上半年公司实现营业收入 735.92
亿元，同比增长 11.95%；实现归母净利润 91.55 亿元，同比增长 272.66%；
基本每股收益 0.966 元，公司拟每股派发现金股利 0.59 港元。 

➢ 收入增长来自于价格上涨与销量增加 

分产品来看，2024 H1 公司电解铝/氧化铝/铝合金加工产品分别实现收入
493.1/162.0/75.8 亿元，分别同比增长 7.2%/19.7%/34.3%。产品销量来
看，2024 H1 公司电解铝/氧化铝/铝合金加工产品分别实现销量 283.7/ 
550.7/37.9 万吨，分别同比增长 0.5%/2.4%/35.9%。销售均价来看，2024 
H1公司电解铝/氧化铝/铝合金加工产品销售均价（不含税）分别为17,379/ 
2,942/20,027 元/吨，分别同比+6.7%/+16.9%/-1.2%。 

➢ 利润增长来自于电解铝成本下降及管理费用下降 

2024 H1,公司实现销售毛利率 24.2%，同比提高 15.2 pct。由于公司电解
铝生产所需煤炭及阳极需要外购，原材料价格下降助力公司毛利率回升。
分产品毛利率来看，2024 H1,公司电解铝/氧化铝/铝合金加工产品分别实
现毛利率 24.6%/25.4%/21.0%，分别同比提高 16.0/16.5/7.4 pct。从费
用率看，2024 H1 公司销售/管理/财务费用率分别为 0.50%/3.33%/2.12%，
分别同比+0.04/-0.94/-0.12 pct。 

➢ 铝产业链一体化优势凸显，2024全年业绩高弹性可期 

2024 H1,公司主要成本预焙阳极/动力煤含税均价分别为 3855/875元/吨，
分别同比下降 27.2%/14.4%；氧化铝含税均价为 3504 元/吨，同比上涨
21.1%。公司坚持构建上下游一体化产业链格局，同时积极整合海外铝土
矿资源；受益于上游氧化铝业务的不断完善，公司在确保自身成本稳定性
的同时，实现了氧化铝利润的增加。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 1327.9/1331.6/1355.8亿元，
分别同比-0.62%/+0.28%/+1.82%，归母净利润分别为 195.9/212.7/225.9
亿元，分别同比增长 70.93%/8.58%/6.22%，EPS 分别为 2.07/2.24/2.38
元，当前股价对应 P/E 分别为 4.99/4.60/4.33 倍，维持“买入”评级。 
  
风险提示：金属价格大幅下跌风险；原材料及能源价格大幅上涨风险；汇率波动风险；产业

政策调整风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 131699 133624 132792 133164 135581 

增长率（%） 15.03% 1.46% -0.62% 0.28% 1.82% 

EBITDA（百万元） 22529 26300 37147 38880 40769 

归母净利润（百万元） 8702 11461 19590 21270 22593 

增长率（%） -45.86% 31.70% 70.93% 8.58% 6.22% 

EPS（元/股） 0.92 1.21 2.07 2.24 2.38 

市盈率（P/E） 11.24 8.53 4.99 4.60 4.33 

市净率（P/B） 1.16 1.06 0.96 0.87 0.79 

EV/EBITDA 3.33 2.91 1.77 1.41 1.04 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 16 日收盘价    
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1. 风险提示 

金属价格大幅下跌风险：公司主要产品为电解铝等金属产品，金属价格不仅受供求关

系变化影响，而且与全球经济状况等因素密切相关。若金属价格大幅下跌，将对公司

盈利能力产生不利影响。 

原材料及能源价格大幅上涨风险：公司主要产品电解铝的成本中，煤炭和预焙阳极是

重要的成本构成，如果煤价和预焙阳极价格大幅上涨，且铝价无法传导成本上涨时，

公司利润空间可能收窄。 

汇率波动风险：由于公司进口铝土矿及生产设备、出口部分铝合金加工产品、部分银

行结余、银行借款、可换股债券及优先票据以外币计价，人民币与外币的汇率变化或

外币间的汇率变化都可能使公司产生汇兑损益，使公司以外币计价的资产和业务收

入等受到影响。 

产业政策调整风险：国内电解铝新增供给受到电解铝产能天花板限制，如果未来产能

天花板取消，不排除国内供给仍有增加的可能；另外，电解铝企业的能源主要是电力，

如果国内电力政策出现变化，可能对公司的生产成本产生影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 29105  33548  26558  26633  27116   营业收入 131699  133624  132792  133164  135581  

应收账款+票据 10184  10466  10401  10430  10620   营业成本 113460  112669  99837  100814  101884  

预付账款 6422  5542  5508  5523  5623   税金及附加 329  945  911  914  930  

存货 37268  33958  30091  30385  30708   销售费用 598  755  728  730  743  

其他 3928  2950  2932  2940  2994   管理费用 5934  4953  4774  4788  4875  

流动资产合计 87568  87395  76415  76838  78004   财务费用 3020  3268  2277  1592  1003  

长期股权投资 10297  11034  12034  13034  14034   资产减值损失 503  1193  1000  1000  1000  

固定资产 68060  70200  66017  63698  62720   公允价值变动收益 0  0  -1387  0  0  

在建工程 0  0  5333  7333  6333   投资净收益 503  1193  1000  1000  1000  

无形资产 7707  9718  8747  7775  6803   其他 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 12110  21972  21967  21962  21957   营业利润 8863  12226  23877  25326  27146  

非流动资产合计 98174  112925  114099  113802  111848   营业外净收益 3744  3664  3166  3666  3666  

资产总计 185742  200320  190513  190641  189852   利润总额 12607  15890  27043  28992  30812  

短期借款 43434  49118  29659  17061  2622   所得税 2798  3393  5681  5797  6174  

应付账款+票据 14911  11648  10322  10423  10533   净利润 9809  12498  21363  23195  24638  

其他 13028  13263  12674  12738  12938   少数股东损益 1107  1037  1773  1925  2044  

流动负债合计 71373  74029  52655  40222  26093   归属于母公司净利润 8702  11461  19590  21270  22593  

长期带息负债 16236  13792  13792  13792  13792         

长期应付款 0  0  0  0  0   财务比率  

其他 1827  6243  6243  6243  6243    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 18063  20035  20035  20035  20035   成长能力      

负债合计 89436  94064  72689  60257  46127   营业收入 15.0% 1.5% -0.6% 0.3% 1.8% 

少数股东权益 11807  14012  15784  17709  19754   EBIT -40.3% 22.6% 53.0% 4.3% 4.0% 

股本 619  619  619  619  619   EBITDA -31.4% 16.7% 41.2% 4.7% 4.9% 

资本公积 83880  91626  91626  91626  91626   归母净利润 -45.9% 31.7% 70.9% 8.6% 6.2% 

留存收益 0  0  9795  20430  31727   获利能力      

股东权益合计 96306  106256  117824  130384  143725   毛利率 13.8% 15.7% 24.8% 24.3% 24.9% 

负债和股东权益总计 185742  200320  190513  190641  189852   净利率 7.4% 9.4% 16.1% 17.4% 18.2% 

       ROE 10.3% 12.4% 19.2% 18.9% 18.2% 

       ROIC 7.4% 8.0% 13.4% 13.4% 14.0% 

       偿债能力      

现金流量表 单位:百万元  资产负债 48.2% 47.0% 38.2% 31.6% 24.3% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 1.23 1.18 1.45 1.91 2.99 

财务费用 6504  8678  19239  19288  20731   速动比率 0.65 0.68 0.82 1.08 1.70 

存货减少 6903  7141  7826  8296  8954   营运能力      

营运资金变动 3020  3268  2277  1592  1003   应收账款周转率 12.93 12.77 12.77 12.77 12.77 

其它 -8805  3316  2076  -184  -372   存货周转率 3.04 3.32 3.32 3.32 3.32 

经营活动现金流 7622  22402  31418  28992  30316   总资产周转率 0.71 0.67 0.70 0.70 0.71 

资本支出 10396  2855  8000  7000  6000   每股指标（元）      

长期投资 -27169  -20743  -14877  -11093  -9093   每股收益 0.92  1.21  2.07  2.24  2.38  

其他 -16773  -17889  -6877  -4093  -3093   每股经营现金流 0.80  2.36  3.32  3.06  3.20  

投资活动现金流 14057  5684  -19459  -12598  -14440   每股净资产 8.92  9.74  10.77  11.89  13.08  

债权融资 -14737  -2444  0  0  0   估值比率      

股权融资 -8805  3316  2076  -184  -372   市盈率 11.24  8.53  4.99  4.60  4.33  

其他 -12790  -200  -31531  -24825  -26739   市净率 1.16  1.06  0.96  0.87  0.79  

筹资活动现金流 -21941  4314  -6989  74  484   EV/EBITDA 3.33  2.91  1.77  1.41  1.04  

现金净增加额 6504  8678  19239  19288  20731   EV/EBIT 4.81  3.99  2.24  1.80  1.34  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 16 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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