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市场表现 

 
  
恒生 指数对

比 
1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.05 -9.56 19.81 

相对涨幅(%) -3.46 -7.67 8.25  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《中国宏桥：业绩优异，股利支付率

提升》，2024.8.20 

2.《中国宏桥：业绩大幅提升，高分红

持续》，2024.3.25  
 

中国宏桥：行业持续景气，业绩

或有倍增 
 
投资要点 

 事件。公司发布正面盈利预告，根据现有可用资料，受益于铝产品价格上涨等利好

因素，公司 2024 年年度净利润预计相对于去年增长 95%。 

 氧化铝价格上行，电解铝坚挺为公司业绩大幅提升的主要原因。氧化铝方面，2024

年国内氧化铝价格持续提升，截至 2024 年 12 月 17 日，山东氧化铝均价已达

5,720.00 元/吨，2024 年均价已达 3,963.50 元/吨，同比提升 36.5%。电解铝方

面，截至 2024 年 12 月 18 日，国内电解铝均价 19,750.00 元/吨，2024 年均价

19,927.25 元/吨，同比提升约 6.6%；电解铝利润由 2023 年的 2213.88 元/吨降低

至 1927.16 元/吨。氧化铝为电解铝主要原料之一，单吨电解铝生产约消耗 2 吨氧

化铝，在氧化铝价格大幅提升的背景下，电解铝价格上行且利润跌幅有限，同时公

司具备较大规模的氧化铝产能，推动了公司业绩持续上行。 

 氧化铝价格或保持坚挺。2024 年的氧化铝价格上行或带动行业产能在 2025 年持

续投放，期货价格贴水。但从价格方面来看，截至 2024 年 12 月 17 日，西澳氧

化铝 FOB 价格已从高点 810 美元/吨回落至 680 美元/吨，而铝土矿价格持续上

行，几内亚铝矿 CIF 平均价报 100 美元/吨，澳洲铝矿 CIF 平均价报 78 美元/吨，

价格并未出现回落。我们预计矿端的投产可能不如氧化铝产能的投产速度，从而

在原料端限制产能释放，催化氧化铝价格持续坚挺。 

 云南电解铝开工率年内持续高位，公司绿色铝规模仍将提升。从 2024 年云南电解

铝的开工情况来看，2024 年 6 月云南省电解铝产能基本实现满产，产能利用率高

达 99.32%，此后持续保持接近 100%的水平。公司积极布局绿色铝，公司通过文

山与红河项目完成产能置换，全部投产后公司水电铝规模或接近 400 万吨。水电

铝的碳排放量远低于火电铝，未来有望持续为公司带来竞争优势。 

 投资建议。公司业绩持续向好，行业景气度有望维持，预计公司 2024-2026 年净

利润分别为 229、256、286 亿元。维持“买入”评级。 

 风险提示：云南限电限产加剧、国内经济复苏低于预期、产业政策变动。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 9,475.54 

流通港股(百万股)： 9,475.54 

52 周内股价区间(港元)： 5.280-14.520 

总市值(百万港元)： 109,729.18 

总资产(百万港元)： 234,153.99 

每股净资产(港元)： 11.54 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 131699  133624  148908  155341  160649  

(+/-)YOY(%) 15.03% 1.46% 11.44% 4.32% 3.42% 

净利润(百万元) 8702  11461  22875  25577  28585  

(+/-)YOY(%) -45.86% 31.70% 99.60% 11.81% 11.76% 

全面摊薄 EPS(元) 0.92  1.21  2.41  2.70  3.02  

毛利率(%) 13.8% 15.7% 28.4% 29.0% 31.0% 

净资产收益率(%) 10.30% 12.42% 19.87% 18.18% 16.89% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）          营业总收入 136165  148908  155341  160649  

每股收益 1.21  2.41  2.70  3.02   营业成本 112669  106573  110216  110898  

每股净资产 9.74  12.15  14.85  17.87   毛利率% 15.7% 28.4% 29.0% 31.0% 

每股经营现金流 2.36  3.37  2.27  4.57   营业税金及附加         

每股股利 0.57  1.35  1.35  1.51   营业税金率%         

价值评估（倍）          营业费用 755  849  882  914  

P/E 4.86  4.41  3.95  3.53   营业费用率% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 

P/B 0.60  0.88  0.72  0.60   管理费用 4953  6114  6068  6436  

P/S 0.42  0.68  0.65  0.63   管理费用率% 3.71% 4.11% 3.91% 4.01% 

EV/EBITDA 3.63  3.03  2.29  1.08   研发费用 1006  1118  1168  1207  

股息率% 9.7% 12.7% 12.7% 14.2%  研发费用率% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 

盈利能力指标（%）          EBIT 16782  34253  37006  41193  

毛利率 15.68% 28.43% 29.05% 30.97%  财务费用 2961  2619  2138  1855  

净利润率 8.58% 15.36% 16.47% 17.79%  财务费用率% 2.22% 1.76% 1.38% 1.15% 

净资产收益率 12.42% 19.87% 18.18% 16.89%  资产减值损失         

资产回报率 5.72% 9.69% 9.76% 9.42%  投资收益 1193  957  1157  1122  

投资回报率 7.80% 13.48% 12.65% 12.20%  营业利润 13694  31507  34741  39211  

盈利增长（%）          营业外收支         

营业收入增长率 1.46% 11.44% 4.32% 3.42%  利润总额 15890  32416  35850  40285  

EBIT 增长率 21.29% 104.11% 8.04% 11.31%  EBITDA 23923  34253  37006  41193  

净利润增长率 31.70% 99.60% 11.81% 11.76%  所得税 3393  7057  7730  8728  

偿债能力指标          有效所得税率% 21.35% 21.77% 21.56% 21.67% 

资产负债率 47.0% 44.2% 39.0% 37.0%  少数股东损益 1037  2483  2544  2972  

流动比率 1.2  1.4  1.8  2.0   归属母公司所有者净利润 11461  22875  25577  28585  

速动比率 0.7  1.1  1.3  1.7             

现金比率 0.4  0.8  1.0  1.4        

经营效率指标          资产负债表（百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

应收帐款周转天数 27.8  32.9  30.1  31.4   货币资金 31721  64341  85932  129455  

存货周转天数 113.8  103.6  108.5  106.0   应收账款及应收票据 10466  16726  9279  18782  

总资产周转率 0.7  0.7  0.6  0.6   存货 33958  27402  39020  26287  

固定资产周转率 1.9  2.1  2.2  2.3   其它流动资产 11249  13465  13562  14276  

           流动资产合计 87395  121933  147794  188801  

      长期股权投资 9264  10443  10500  11118  

      固定资产 70200  70200  70200  70200  

现金流量表（百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  在建工程         

净利润 11461  22875  25577  28585   无形资产 381  381  381  381  

少数股东损益 1037  2483  2544  2972   非流动资产合计 112925  114104  114161  114780  

非现金支出 7141  0  0  0   资产总计 200320  236038  261955  303581  

非经营收益 3746  2345  2316  2500   短期借款 49118  53446  55975  59403  

营运资金变动 -983  4270  -8923  9274   应付票据及应付账款 11648  16345  11041  17279  

经营活动现金流 22402  31973  21514  43331   预收账款         

资产 -7271  0  0  0   其它流动负债 13263  14598  15170  15571  

投资 -9359  -1337  -136  -736   流动负债合计 74029  84388  82185  92254  

其他 -1259  909  1109  1074   长期借款 13792  13792  13792  13792  

投资活动现金流 -17889  -428  974  338   其它长期负债 6243  6243  6243  6243  

债权募资 2630  4328  2529  3428   非流动负债合计 20035  20035  20035  20035  

股权募资 0  0  0  0   负债总计 94064  104423  102219  112288  

其他 -2830  -3254  -3425  -3574   实收资本 619  619  619  619  

融资活动现金流 -200  1074  -896  -146   普通股股东权益 92245  115120  140697  169282  

现金净流量 4337  32620  21592  43523   少数股东权益 14012  16495  19038  22011  

       负债和所有者权益合计 200320  236038  261955  303581   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 18 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上

海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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