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中国宏桥（01378.HK）2024 年半年业绩点评     

电解铝+氧化铝盈利提升，一体化布局优势显现 
 

 2024 年 08 月 18 日 

 

➢ 公司发布2024年半年业绩。2024H1公司实现营收735.9亿元，同比+12%；

实现净利润 100.1 亿元，同比+236.7%，高于 6 月份公司发布的净利润预告（95.1

亿元）。2024H1 归母净利 91.5 亿元，同比+272.7%。 

➢ 电解铝、氧化铝价格走强，公司盈利显著提升。 

1）量：2024H1 公司电解铝产量 322.1 万吨，同比 5.3%。公司云南电解铝产
能（148.8 万吨）枯水期限产比例仅 7%，2024 年 3 月份云南产能逐步复产，截
止 6 月底云南产能基本复产完毕，测算 Q2 公司云南电解铝产量 36.4 万吨。山
东电解铝产能（497.1 万吨）预计满产运行，测算 Q2 公司山东电解铝产量 124.3
万吨。氧化铝方面，公司 2024H1 氧化铝销量 550.7 万吨，同比+2.4%。 

2）价&利：24Q2 市场铝价环比+1490 元/吨，氧化铝环比+258 元/吨，预焙阳
极环比+37 元/吨，动力煤价格环比-53 元/吨，云南地区由于 Q2 逐步进入丰水
期，测算 Q2 云南电费环比小幅下滑。公司山东电解铝电力主要来自于自备电，
成本受动力煤市场价影响较大。我们测算山东地区电解铝 Q2 税前利润为 2782
元/吨（不包含上游氧化铝利润）。此外，随着氧化铝价格走高，国内外氧化铝板
块盈利能力增强，根据 SMM 数据，Q2 氧化铝平均单吨利润达到 875 元/吨。 

3）中期分红：24H1 中期股息每股 0.59 港元/股（23H1：0.34 港元/股），总共
分红约 55.9 亿港元，分红比例约为 56%。 

➢ 未来看点。1）产业链一体化布局完善。公司电解铝合规产能 645.9 万吨，

其中山东产能 497.1 万吨，云南产能 148.8 万吨；氧化铝产能 1950 万吨，其中

国内产能 1750 万吨，印尼产能 200 万吨；公司联营的几内亚铝土矿项目产能

5000 万吨，公司持股 22.5%，折算权益产能 1125 万吨。公司铝土矿、氧化铝、

电解铝一体化布局完善，原料保障能力强。2）动力煤价格走弱，成本让利提升

业绩弹性。公司山东电解铝电力主要来自于自备，成本受动力煤市场价影响较大。

动力煤价格下行，2024 年 6 月底，5500 大卡动力煤价跌至 850 元/吨附近。

2023 年以来，预焙阳极价格走弱。原料端让利明显，公司业绩弹性较大。3）部

分电解铝产能转移云南，绿电助力长远发展。2019 年，公司开始将电解铝产能

向云南转移，云南宏泰新材料正逐步投产。云南电源以水电为主，双碳背景下，

绿色铝溢价提升，有助于公司长远发展。4）参股几内亚铁矿石项目，横向拓展

铁矿石资源。公司子公司魏桥铝电及 Winning Logistics 各自持有 WCH 的 

50%股权，而 WCH 间接拥有几内亚西芒杜铁矿石项目中铁矿山 1 号区块及 2 

号区块开发和生产铁矿石的权益，未来魏桥铝电有望享有相应的铁矿石投资回

报。 

➢ 投资建议：铝价上行+成本让利明显提升业绩弹性，绿色能源转型助力长远
发展。我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 177.96 亿元、200.65 亿元
和 219.85 亿元，对应现价的 PE 分别为 5、4 和 4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：动力煤价格上涨，云南电解铝项目不及预期，限产超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 /百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 133,624  144,393  144,778  146,975  

增长率(%) 1.5  8.1  0.3  1.5  

净利润 11,461  17,796  20,065  21,985  

增长率(%) 31.7  55.3  12.8  9.6  

EPS 1.21  1.88  2.12  2.32  

P/E 5  5  4  4  

P/B 0.5  0.7  0.6  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 日收盘价，汇率 1 HKD =0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 87,395 96,388 106,430 121,137  营业收入 133,624  144,393  144,778  146,975  

现金及现金等价物 31,721 34,171 44,893 59,698  其他收入 2,542  2,136  2,098  1,759  

应收账款及票据 10,466 11,107 11,137 11,306  营业成本 112,669  110,878  108,534  108,153  

存货 33,958 36,959 36,178 36,051  销售费用 755  751  753  764  

其他 11,249 14,151 14,222 14,082  管理费用 4,953  5,487  5,502  5,585  

非流动资产合计 112,925 120,029 127,041 134,009  研发费用 1,006  1,083  1,086  1,029  

固定资产 70,200 70,020 69,858 69,712  财务费用 2,961  2,854  2,717  2,542  

商誉及无形资产 381 362 344 327  权益性投资损益 1,193  973  713  727  

其他 42,344 49,647 56,839 63,970  其他损益 -175  -187  -134  -158  

资产合计 200,320 216,417 233,471 255,146  除税前利润 15,890  26,263  28,863  31,229  

流动负债合计 74,029 74,212 70,224 68,349  所得税 3,393  6,040  6,061  6,246  

短期借贷 49,118 46,118 43,118 41,118  净利润 12,498  20,222  22,802  24,983  

应付账款及票据 11,648 13,654 12,690 12,583  少数股东损益 1,037  2,427  2,736  2,998  

其他 13,263 14,439 14,416 14,648  归属母公司净利润 11,461  17,796  20,065  21,985  

非流动负债合计 20,035 16,346 15,204 14,390  EBIT  18,852  29,117  31,580  33,771  

长期借贷 13,792 12,292 10,792 9,792  EBITDA 25,993  36,516  38,960  41,134  

其他 6,243 4,054 4,412 4,598  EPS（元） 1.21  1.88  2.12  2.32  

负债合计 94,064 90,558 85,428 82,739       

普通股股本 619 619 619 619  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 91,199 108,376 127,823 149,189  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 92,245 109,421 128,868 150,234  营业收入 1.46  8.06  0.27  1.52  

少数股东权益 14,012 16,438 19,175 22,173  归属母公司净利润 31.70  55.28  12.75  9.57  

股东权益合计 106,256 125,860 148,043 172,407  盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 200,320 216,417 233,471 255,146  毛利率 15.68  23.21  25.03  26.41  

      净利率 8.58  12.32  13.86  14.96  

      ROE 12.42  16.26  15.57  14.63  

      ROIC 8.76  12.17  12.08  11.85  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 46.96  41.84  36.59  32.43  

现金流量表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 29.35  19.26  6.09  -5.10  

经营活动现金流 22,402 26,561 32,149 34,870  流动比率 1.18  1.30  1.52  1.77  

净利润 11,461 17,796 20,065 21,985  速动比率 0.70  0.78  0.97  1.22  

少数股东权益 1,037 2,427 2,736 2,998  营运能力         

折旧摊销 7,141 7,399 7,380 7,363  总资产周转率 0.69  0.69  0.64  0.60  

营运资金变动及其他 2,763 -1,061 1,967 2,524  应收账款周转率 12.94  13.39  13.02  13.10  

投资活动现金流 -17,889 -15,786 -13,335 -13,456  应付账款周转率 8.48  8.76  8.24  8.56  

资本支出 -7,271 -7,200 -7,200 -7,200  每股指标（元）         

其他投资 -10,618 -8,586 -6,135 -6,256  每股收益 1.21  1.88  2.12  2.32  

筹资活动现金流 -200 -8,325 -8,092 -6,609  每股经营现金 2.36  2.80  3.39  3.68  

借款增加 3,240 -4,500 -4,500 -3,000  每股净资产 9.74  11.55  13.60  15.85  

普通股增加 0 0 0 0  估值比率         

已付股利和利息 -4,369 -3,825 -3,592 -3,609  P/E 5  5  4  4  

其他 929 0 0 0  P/B 0.5  0.7  0.6  0.5  

现金净增加额 4,337 2,450 10,722 14,805  EV/EBITDA 4.62  3.29  3.08  2.92  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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