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受益于氧化铝价格上涨，山东宏桥三季度盈利环比增长
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事项：

公司公告：公司下属子公司山东宏桥三季度未经审核的资产负债表和利润表。2024 年三季度，山东宏桥营

业收入 380.2 亿元（同比+13.9%，环比+2.0%），净利润 59.6 亿元（同比+38.0%，环比+9.4%）。

国信金属观点：公司全产业链布局及充足的矿石保障，在铝土矿供应紧张及氧化铝价格大幅上涨过程中受

益，公司盈利能力对铝价和氧化铝价格均有较大弹性。我们假设 2024-2026 年铝现货含税均价为 20000 元

/吨（前值 19500 元/吨），氧化铝价格为 3900/3500/3500 元/吨（前值均为 3600 元/吨），预焙阳极价格

均为 4000 元/吨，5500 大卡动力煤到厂价均为 850 元/吨，云南水电含税价格均为 0.44 元/度。预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 232.2/218.0/219.2 亿元（前值 201.6/203.9/205.0 亿元），同比增速

102.6/-6.1/0.5%，摊薄 EPS 分别为 2.45/2.30/2.31 元，当前股价对应 PE 为 4.9/5.2/5.1X。过去几年能

源类原材料价格巨幅波动导致公司业绩大幅波动，未来能源成本项波动减小，公司盈利能力更加稳健。借

助此轮电解铝高景气周期及产能转移契机，公司继续摆脱制约长期发展的债务压力和碳排放压力，未来具

备更可持续发展能力，我们维持“优于大市”评级。

评论：

 受益于氧化铝价格大幅上涨，山东宏桥盈利环比增长 9.4%

根据公司公告，公司下属子公司山东宏桥三季度未经审核的资产负债表和利润表。2024 年三季度，山东宏

桥营业收入 380.2 亿元（同比+13.9%，环比+2.0%），净利润 59.6 亿元（同比+38.0%，环比+9.4%）。公

司在经营层面，

主要增利项：

三季度，山东氧化铝价格 3920 元/吨，环比上涨 300 元/吨。山东宏桥权益氧化铝产能 1668 万吨，权益电

解铝产能 567 万吨，以吨铝氧化铝单耗 1.92 吨计算，山东宏桥每年外售氧化铝 579 万吨，折单季度外售

145 万吨，简单测算氧化铝价格环比增利 4 亿元；

三季度云南水电费比二季度环比下降 0.12 元/度，电力成本下降增利 4 亿元；

三季度原料预焙阳极价格环比下降 250 元/吨，预焙阳极价格下降增利 1.5 亿元；

主要减利项：

三季度电解铝现货均价 19550 元/吨，环比下跌 1000 元/吨，简单测算铝价下跌环比减利 12 亿元。

因此三季度毛利润环比下降 1.6 亿元。另外，在期间费用、投资收益、资产减值等项目环比均有增利，因

此 Q3 归母净利润环比增加 5 亿元左右。

根据股权结构关系（图 1），如果推算上市公司中国宏桥单季度利润，需在山东宏桥净利润基础上扣除云

南宏泰 25%少数股东损益以及建信金融资产投资持有的山东宏桥 1.44%少数股东损益，同时增添印尼氧化

铝项目及几内亚赢联盟项目收益，粗算上市公司三季度归母净利润与山东宏桥净利润相差不大。
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图1：山东宏拓股权关系

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图2：山东宏桥营业收入（亿元） 图3：山东宏桥单季度营业收入（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图4：山东宏桥净利润（亿元） 图5：山东宏桥单季度净利润（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图6：山东宏桥毛利率与净利率 图7：山东宏桥资产负债率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：受益于上游产业链布局，维持“优于大市”评级

我们假设 2024-2026 年铝现货含税均价为 20000 元/吨（前值 19500 元/吨），氧化铝价格为 3900/3500/3500

元/吨（前值均为 3600 元/吨），预焙阳极价格均为 4000 元/吨，5500 大卡动力煤到厂价均为 850 元/吨，

云南水电含税价格均为 0.44 元/度。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 232.2/218.0/219.2 亿元（前

值 201.6/203.9/205.0 亿元），同比增速 102.6/-6.1/0.5%，摊薄 EPS 分别为 2.45/2.30/2.31 元，当前股

价对应 PE 为 4.9/5.2/5.1X。过去几年能源类原材料价格巨幅波动导致公司业绩大幅波动，未来成本项波

动减小，公司盈利能力更加稳健。借助此轮电解铝高景气周期及产能转移契机，公司继续摆脱制约长期发

展的债务压力和碳排放压力，未来具备更可持续发展能力，我们维持优于大市评级。

表1：铝及氧化铝价格变动对 2025 年业绩的影响（亿元）

铝价（元/吨）

18000 19000 20000 21000 22000 23000 24000

氧化铝价

3000 125 162 198 235 271 308 344

3500 146 182 219 255 292 328 365

4000 166 203 239 276 312 349 386

4500 187 223 260 297 333 370 406

5000 208 244 281 317 354 390 427

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

 风险提示

煤炭或预焙阳极价格上涨风险，铝价下跌风险。

相关研究报告：

《中国宏桥（01378.HK）-受益于氧化铝和铝价上涨，盈利能力显著提升》 ——2024-08-20

《中国宏桥（01378.HK）-原料价格趋稳叠加铝行业景气周期，盈利能力显著提升》 ——2024-05-08

《中国宏桥（01378.HK）-能源价格下跌，冶炼利润有望改善》 ——2023-05-14
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 27385 31721 53403 85636 112473 营业收入 131699 133624 138880 136324 136324

应收款项 21193 19889 20285 19912 19912 营业成本 113460 112669 99768 99790 99812

存货净额 37268 33958 29437 29332 29212 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1722 1827 1898 1863 1863 销售费用 (526) (598) 785 771 771

流动资产合计 87568 87395 105024 136743 163461 管理费用 5768 5954 5243 5148 5148

固定资产 68060 70200 69293 68035 66381 财务费用 3626 3020 3333 3135 2726

无形资产及其他 377 381 286 190 95 投资收益 0 0 1100 1100 1100

投资性房地产 13357 13651 13651 13651 13651

资产减值及公允价值

变动 0 0 (945) (945) (945)

长期股权投资 16379 28693 28693 28743 28793 其他收入 3356 3258 3713 3929 3713

资产总计 185742 200320 216947 247363 272381 营业利润 12727 15837 33619 31563 31734

短期借款及交易性金

融负债 43434 49118 40643 44398 44720 营业外净收支 (120) 54 0 0 0

应付款项 17092 15157 13139 13092 13038 利润总额 12607 15890 33619 31563 31734

其他流动负债 10847 9755 8570 8532 8499 所得税费用 2798 3393 7396 6944 6982

流动负债合计 71373 74029 62352 66022 66257 少数股东损益 1107 1037 2999 2816 2832

长期借款及应付债券 16236 13792 13792 13792 13792 归属于母公司净利润 8702 11461 23223 21803 21921

其他长期负债 1827 6243 8324 10451 10481

长期负债合计 18063 20035 22115 24243 24273 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 89436 94064 84467 90265 90530 净利润 8702 11461 23223 21803 21921

少数股东权益 11807 14012 17011 19827 22659 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 84499 92245 115468 137271 159192 折旧摊销 6576 6784 8057 8408 8804

负债和股东权益总计 185742 200320 216947 247363 272381 公允价值变动损失 0 0 945 945 945

财务费用 3626 3020 3333 3135 2726

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (15651) 5604 2932 2555 64

每股收益 0.92 1.21 2.45 2.30 2.31 其它 1107 1037 2999 2816 2832

每股红利 0.00 0.85 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 734 24885 38157 36528 34566

每股净资产 8.92 9.74 12.19 14.49 16.80 资本开支 0 (8903) (8000) (8000) (8000)

ROIC 7% 9% 19% 18% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10% 12% 20% 16% 14% 投资活动现金流 (4753) (21217) (8000) (8050) (8050)

毛利率 14% 16% 28% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 24% 22% 22% 负债净变化 (14737) (2444) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 17% 30% 29% 29% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 15% 1% 4% -2% 0% 其它融资现金流 11651 5557 (8475) 3755 321

净利润增长率 -46% 32% 103% -6% 1% 融资活动现金流 (17824) 668 (8475) 3755 321

资产负债率 55% 54% 47% 45% 42% 现金净变动 (21843) 4337 21682 32233 26837

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 49227 27385 31721 53403 85636

P/E 12.9 9.8 4.9 5.2 5.1 货币资金的期末余额 27385 31721 53403 85636 112473

P/B 1.3 1.2 1.0 0.8 0.7 企业自由现金流 0 15752 28795 26843 24730

EV/EBITDA 8 7 3 4 4 权益自由现金流 0 17041 18547 29005 23510

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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