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核心观点

• 破产重整完毕，推出员工持股计划。公司成立于1993年，控股股东为豫联集团，主营业务包括电解铝、铝加工、煤炭三大板块，分别具备

75/69/225万吨产能。由于公司早期主要设备均采用先进但价格高昂的进口设备，加之位于河南的电解铝产能受到采暖季停产影响，公司在2019年

陷入ST危机，在2020年债权人向法院提出破产重整申请。2021年底公司重整计划执行完毕，并在2022年成功摘帽。今年2月，公司发布2025年员工

持股计划（草案），通过协议转让方式受让处置专户的2.6亿股股票，占总股本的6.47%；参与员工人数不超过6500人，占员工总数的74%。

• 公司电解铝权益产能提升至75万吨。公司电解铝并表产能为75万吨，2023年起通过两次股权收购，使得权益产能提升50%：1）2023年以自有资金

10.26亿元收购子公司中孚铝业25%股权，权益产能由50.19万吨提升至62.85万吨；2）2024年以自有资金12.54亿元收购中孚铝业剩余24%股权，权

益产能由62.85万吨提升至75万吨，此次收购已经在2025年3月完成工商登记，至此公司电解铝的权益比例达到100%。

• 2025年开始四川水电铝电费有望同比下降。公司的75万吨电解铝产能中，有50万吨位于四川广元，为水电铝；25万吨位于河南巩义，为火电铝。

在2023年及以前，公司四川水电铝的电费为按全年均价结算，2024年开始由于四川省电力交易方案变更，电力用户需打捆购入非水电成分，丰、

平、枯水期非水电量比例为30%、40%、60%，即在水电基础上添加一部分火电比例，而火电电价更高，导致用电成本提升。而四川省2025年的电力

交易规则再次变更，用户不再打捆配置非水电量，因此添加火电的比例可能有所下降，公司四川水电电费有望同比降低。

• 氧化铝价格下行，电解铝利润增厚。公司不具备氧化铝产能，生产电解铝所用的氧化铝全部来自外购，因此在2024年氧化铝价格显著抬升的情况

下，公司电解铝的利润受到严重挤压。2025年以来，氧化铝价格大幅下跌，1-2月均价为4,150元/吨，相较2024Q4均价5,318元/吨已经环比下跌了

22.0%，截至2025年3月5日氧化铝现货价已跌至3387元/吨，且跌势仍在持续。我们测算，在氧化铝价格为3,300元/吨、电解铝价格为21,000元/吨

的假设下，公司氧化铝的单吨净利润能达到2,700元/吨左右，较2024年明显提升。

• 盈利预测与估值：我们预计2023-2025年公司归母净利润分别为7.67/21.02/26.62亿元，同比增速分别为-33.86%/+174.24%/+26.62%；EPS分别为

0.19/0.52/0.66。通过相对估值，我们认为公司股票合理估值区间在4.93-5.98元之间，相较目前股价有18.77%-44.05%的溢价空间，维持“优于

大市”评级。

• 风险提示：估值的风险；用电成本降幅不及预期的风险；产销量不及预期的风险；铝价大幅波动的风险；煤矿生产安全事故再次发生的风险。
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公司概况
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公司是电解铝行业老兵，具备75万吨电解铝产能

• 电解铝+铝加工+煤炭三轮驱动。中孚实业成立于1993年，成立之初单纯从事火力发电业务。1999年，公司与豫联集团进行了资产置换，以发电机

组置换了豫联集团下属铝业分厂，自此进入电解铝及铝型材行业。2002年，公司在上交所挂牌上市，股票代码600595.SH。2007年，公司收购林丰

铝电100%股权，此时的林丰铝电拥有11万吨电解铝产能，同时正在建设5万吨板带箔产线，这次收购标志着公司踏入铝加工领域。随后的几年内公

司陆续投建多个铝加工材项目，正式转型精深加工企业。目前公司主要从事电解铝和铝深加工业务，主营产品包括易拉罐的罐体、罐盖、拉环等，

并配套有煤炭开采、火力发电等产业，现拥有电解铝产能75万吨、铝加工产能57万吨、煤炭产能225万吨。
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2021年重整结束，生产经营走上正轨

• 固定资产投资增加、限产等原因导致公司陷入困境。公司对自身铝精深加工的定位为较高端的产品，早期主要设备均采用先进但价格高昂的进口

设备，投资大、见效较慢。此外，2018年以前公司的电解铝产能全部位于河南，电解铝行业作为高耗能行业受到“2+26”城市大气污染排放的限

制，冬季需要关停部分产能，对公司造成较大影响。多重因素叠加，公司出现了比较严重的财务困难，2019年5月被实施退市风险警示；2020年8

月开始，由于不能清偿到期债务且明显缺乏清偿能力，公司及5家子公司（中孚电力、中孚铝业、中孚炭素、林丰铝电、安阳高晶）的债权人陆续

向法院申请重整。

• 重整按计划执行，债务有序处置。2021年8月，公司公告了重整计划。根据计划，公司以当时的总股本19.61亿股为基数，按每10股转增10股的比

例实施资本公积转增股本，转增后总股本增至39.22亿股。转增形成的股票不向原股东分配，全部无偿让渡，其中约11.63亿股用于抵偿相关债务，

剩余股票由管理人进行附条件公开处置，处置所得用于支付破产费用、偿还共益债务、清偿债务及补充流动资金等。2021年12月，公司公告称重

整计划执行完毕。据公司重整计划中的经营方案，公司2021、2022、2023年归母净利润数值应分别不低于6亿元、8亿元、14亿元，或归母净利润

数值合计不低于28亿元；2021-2023年公司分别实现归母净利润6.56/10.50/11.59亿元，完成业绩承诺。

表：中孚实业主要控股参股公司净利润情况（亿元）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

中孚铝业 -3.64 -2.59 2.95 -4.76 8.69 2.75 4.85 1.90 

中孚电力 0.61 -0.02 2.01 -0.35 -1.54 0.33 1.93 0.78 

中孚炭素 0.72 -0.16 -0.53 -0.84 0.16 0.53 -0.21 -

林丰铝电 0.14 -0.90 -0.82 -1.35 -0.15 -0.42 6.75 1.84 

安阳高晶 0.16 0.00 -0.51 -0.63 -0.05 -0.66 -0.54 -

广元高精铝材 - - -0.02 -0.11 4.10 2.78 6.78 1.37 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司股权结构

• 目前控股股东为豫联集团，实控人为Vimetco、张志平和张高波。截至2025年3月4日，公司总股本为40.09亿股，控股股东为豫联集团，豫联集团

合计持有公司26.86%股权。豫联集团的实际控制人为荷兰的铝业公司Vimetco PLC以及东英工业董事张志平和张高波。公司的控股子公司较多，下

图用浅灰色标注的为3家主要生产电解铝的子公司（中孚铝业、广元林丰铝电、广元高精铝材），用浅蓝色标注的为3家主要生产煤炭的子/分公司

（金岭煤业、慧祥煤业、新丰煤矿），简称后的数字为电解铝/煤炭的产能。

河南中孚实业股份有限公司
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100%15.93%
51.51%

32.56%

广元林丰铝电25
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49%
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2025年推出员工持股计划，彰显发展信心

• 推出2025年员工持股计划，占总股本的6.5%。2021年12月公司重整计划执行完毕，目前已满三年，公司处置专票情况中处置专户提存的股票余额

为2.65亿股，其中556万股正在按照《重整计划》约定办理转股相关手续，剩余2.60亿股。2025年2月，公司发布2025年员工持股计划（草案），

员工持股计划通过协议转让方式受让处置专户股票，以2.79元/股合计授予2.60亿股股票，占目前总股本的6.47%，股份转让款为7.24亿元。此次

员工持股计划持有总人数不超过6500人，其中董监高13人，一共占员工总数的74%。

• 2022年4月，公司曾发布股权激励方案，激励对象总人数为296人，以2.15元/股合计授予9,600万股限制性股票，同时预留385万股，合计占当期总

股本的2.49%。

表：2025员工持股计划持有人名单及份额

序号 持有人 职务 拟持有份额（万份） 拟持有份额占持股计划比例（%）

1 崔红松 董事

7,100 5.68

2 马文超 董事长

3 宋志彬 董事

4 钱宇 董事、总经理

5 郭庆峰 董事

6 曹景彪 董事、副总经理

7 杨新旭 监事会主席

8 张晓晨 监事

9 刘海港 职工监事

10 王力 副总经理

11 杨萍 副总经理

12 张健 财务总监

13 张志勇 董事会秘书

公司或全资/控股子公司其他员工 117,900 94.32

合计 125,000 100

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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生产经营情况-重整后利润扭亏为盈

• 利润触底反弹，实现扭亏为盈。2020年由于计提了6.34亿资产减值损失和7.32亿信用减值损失，公司归母净利润为-17.83亿元，2021年重整后，

公司实现了利润的扭亏为盈。2021-2023，公司分别实现营业收入152.16/175.17/187.93亿元，同比+86.01%/14.61%/7.29%；实现归母净利润

6.56/10.50/11.59亿元，同比+136.78%/60.06%/10.40%。2024年前三季度，公司实现营收167.33亿元，同比+22.65%；实现归母净利润7.27亿元，

同比-8.37%。

图：公司归母净利润及同比（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：公司营收及同比（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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生产经营情况-营收和毛利结构

• 铝加工业务占比有所下降。2021-2023年，公司铝加工板块分别实现营收107.20/123.33/100.68亿元，占总营收比例70.5%/70.4%/53.6%；实现毛

利23.76/19.39/11.12亿元，占总毛利比例72.79%/68.91%/37.66%。

• 电解铝业务2023年高速增长。2021-2023年，公司电解铝业务分别实现营收29.03/33.14/71.66亿元，占总营收比例19.1%/18.9%/38.1%；实现毛利

7.95/6.94/15.78 亿元，占总毛利比例24.35%/24.67%/53.45%。

• 煤炭业务体量较小。2021-2023年，公司煤炭业务分别实现营收1.86/4.08/4.94亿元，占总营收比例1.2%/2.3%/2.6%；实现毛利0.57/1.73/1.46亿

元，占总毛利比例1.76%/6.16%/4.95%。

图：公司各类产品毛利占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：公司各类产品营收占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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生产经营情况-资产负债率显著下降

• 重整后经营情况显著改善。2020年，公司资产负债率为100.55%，是近几年的最高值；2021年重整后，公司的资产负债率和经营性现金流均有显著

改善。公司2022-2024Q3末的资产负债率分别为40.41%/34.45%/34.58%，已经基本稳定在35%以下。在期间费用方面，公司2020年及以前期间费用

率高企，2018-2020年期间费用率分别为15.31%/28.73%/26.38%，其中财务费用率分别为10.23%/16.70%/17.81%，主要由于非银金融机构的贷款利

率较高，而重整后融资成本大幅度下降，2022-2024年前三季度公司的财务费用率分别为0.45%/1.37%/1.13%。

图：公司经营性净现金流（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：公司资产负债率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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公司业务分析
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电解铝：2018年开始布局四川水电铝

Ø 公司将河南的50万吨火电铝产能转移为四川水电铝产能。2018年以前，公司75万吨的电解铝产能全部位于河南省，其中50万吨归属于子公司中孚

铝业，位于河南省巩义市工业园区；25万吨归属于子公司林丰铝电，位于河南省林州市。由于郑州属于大气污染综合治理“2+26”城市范围，在

采暖季期间公司的电解铝需限产20%-50%，导致业绩受到较大影响，因此自2018年底开始，公司分两次将河南的共50万吨电解铝产能转移至四川：

• 1）林丰铝电25万吨→广元林丰铝电25万吨。由于煤炭价格走高及采暖季限产，公司于2018年12月公告称决定将林丰铝电的产能全面停产，并将25

万吨电解铝产能转移至四川省广元市，所用能源为水电，所属子公司为广元林丰铝电，林丰铝电不再进行实业业务。

• 2）中孚铝业25万吨→广元高精铝材25万吨。中孚铝业在前述因素影响下，2017、2018年净利润均有亏损。为优化电解铝能源结构以及规避冬季限

产问题，2019年3月公司发布公告，将50万吨产能中的25万吨转移至四川省广元市，所用能源为水电，所属子公司为广元高精铝材。

图：产能转移后公司的产业结构（来自2019年公告）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：产能转移前公司的产业结构（来自2019年公告）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

电解铝：电解铝权益产能提升至75万吨

• 公司对中孚铝业的持股比例在2025年3月提升至100%。2022年6月，公司以自有资金10.26亿元收购了豫联集团持有的林丰铝电30%的股权；2023年

9月，公司计划以自有资金12.12亿元收购豫联集团持有的中孚铝业25%股权，并于2023年12月完成了工商登记，收购完成后上市公司将对中孚铝业

持股76%；2024年10月，公司计划以自有资金12.54亿元收购中孚铝业剩余的24%股权，并于2025年3月初完成工商登记，实现并表。近期两次收购

的对价均为1万元/吨左右。

• 公司电解铝权益产能达到75万吨。公司拥有电解铝产能75万吨。1）在2023年收购中孚铝业25%股权前，权益产能为：中孚铝业25万吨*51%+广元林

丰铝电25万吨*65.7%+广元高精铝材25万吨*84.05%=50.19万吨，即拥有火电铝权益产能12.75万吨、水电铝权益产能37.44万吨。2）在2023年收购

中孚铝业25%股权后，权益产能提升至62.85万吨（火电铝19万吨、水电铝43.85万吨）。3）在2024-2025年收购中孚铝业剩余全部股权后，权益产

能进一步提升12.15万吨，达到75万吨。

图：公司电解铝业务毛利润及毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：公司电解铝业务营收及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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电解铝：部分自供给下游铝加工使用

• 公司电解铝部分供精深加工产品生产使用，铝制品总量逐步恢复。2021-2023年，公司非自用部分电解铝产量分别为15.67/20.38/43.56万吨，铝

产品总产量分别为70.64/73.07/94.54万吨，产量自2019年后逐年恢复。公司生产铝加工产品所用铝锭部分自供，尤其是河南本部的25万吨产能可

直接进行下一步的精深加工，节约重熔成本，因此这部分产能暂不考虑转移至水电地区。

图：公司电解铝和铝加工产品产量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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电解铝：电价结算方式自2024年开始调整，2025年有望同比下降

• 2024年公司四川水电铝的用电成本同比提升。2024年，四川省水电的电费结算方式由以前年度的全年平均价结算改为按枯水期（12-4月）、平水

期（5月和11月）、丰水期（6-10月）结算；其中枯水期电价为0.64元/度左右，平水期电价为0.53元/度左右，丰水期电价为0.43元/度左右。也

就是说加权平均下来，2024年公司广元地区用电成本达到0.53元/度左右，而2023年仅为0.42元/度左右，同比出现较大幅度提升，导致广元地区

电解铝盈利受损。

• 电费结算方式改变导致电价提高。24年电价的提升主要由于在2023年12月29日，四川省经济和信息化厅等四部门联合印发《四川省2024年省内电

力市场交易总体方案》，方案中提到“调整非水电量成分及配置比例。常规直购用户和代理购电用户打捆购入的非水电量包含省内燃煤火电电量、

燃气电量、新能源优先电量、省间外购电量等。结合全年电力电量供需平衡预测情况，按照常规直购用户和代理购电用户度电消纳全网非水电量

一致的原则，测算2024年丰、平、枯水期非水电量比例为30%、40%、60%”，即在水电基础上添加一部分火电比例，而火电电价高于水电。

• 2025年公司四川电解铝用电成本有望同比下降。2024年12月31日，国家能源局四川监管办公室等三部门联合印发《四川电力中长期交易规则

（2024年修订版）》，规则中提到“在用电侧，电力用户不再打捆配置非水电量，促进了市场充分竞争”，未来火电添加比例可能有所下降，我

们预计2025年电费为枯水期0.50元/度左右，平水期0.47元/度左右，丰水期0.40元/度左右。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

铝加工：主营易拉罐料产品

• 目前公司铝精深加工的主要产品为易拉罐用罐体料、罐盖料、拉环料，这三类产品在公司铝加工产品总销量中占比80%左右，另外公司还在推广新

能源电池铝塑膜用铝箔、新能源电池集流体用铝箔坯料、油罐车用高性能板材等产品。公司的核心产品罐体、罐盖、拉环具备稳固的销售渠道，

以出口为主，出口销量占比60%左右，已经成为业内主流供应商。

图：公司铝加工业务毛利润及毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：公司铝加工业务营收及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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铝加工：产品通过多家国际知名厂商认证

• 铝精深加工为公司的主要发展方向之一。公司在2021-2022年先后启

动了多个项目：1）年产12万吨高精铝板带材项目；2）年产12万吨绿

色新型包装材料项目；3）年产15万吨高精铝合金板锭材项目；4）年

产6万吨铝及铝合金带材涂层生产线项目。2023年以前公司铝加工领域

拥有在产产能57万吨，在2023年一台12万吨冷轧机组投产，目前公司

铝精深加工产能提升至69万吨/年。

• 产品定位“国际一流、国内领先”，已通过多家国际知名厂商的认证。

公司铝精深加工产品生产工艺主要包括“熔铸—锯铣—热轧—冷轧—

精整”，工艺主要设备大部分采用先进的进口设备，整体装备达到世

界领先水平，如美国瓦格斯达夫公司（Wagstaff）铸造机、德国赫克

利斯公司（Herkules）轧辊磨床、德国西马克公司（SMS Siemag）1+4

热连轧机和冷轧机等。一流的装备为公司高端化、精细化、智能化、

自动化生产提供了有力的保障。由于入行较早+质量有保障，公司主要

产品已先后获得中国船级社、美国船级社、英国船级社、挪威船级社

产品准入认证、IATF16949汽车板认证和FSSC22000食品安全管理体系

认证，取得了欧盟CE-PED压力容器产品工厂认证证书，并通过了百威

啤酒、可口可乐等饮品厂商认证。

图：公司易拉罐料相关产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

煤炭：拥有产能225万吨，复产正在进行

• 公司控股子公司豫联煤业共具有225万吨/年煤炭开采产能，权益产能合计60.97万吨，分属于其三家子公司：1）金岭煤业具有产能120万吨/年，

公司持股28.05%，权益产能33.66万吨；2）广贤工贸下属新丰煤矿具有产能60万吨/年，公司持股26.01%，权益产能15.61万吨；3）慧祥煤业具有

产能45万吨/年，公司持股26.01%，权益产能11.70万吨。

• 事故后煤矿已部分复产，预计今年在产产能接近180万吨。2022年9月，广贤工贸下属新丰煤矿在停采区进行清理巷道、维护棚柱过程中，发生了

高浓度二氧化碳等有害气体引发的窒息事故，造成5人死亡。事故发生后，公司下属三座煤矿全部停产整顿，其中金岭煤业于2023年3月开始正式

复产；新丰煤矿于2024年12月复产；慧祥煤业正处于复产准备阶段。

图：公司煤炭业务毛利润及毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：公司煤炭业务营收及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业收入（亿元） 营收同比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

1.4 

1.6 

1.8 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

毛利润（亿元） 毛利率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

公司铝、铝加工、煤炭三大板块产能汇总

表：公司电解铝、铝加工、煤炭板块产能情况

电解铝

子公司名称 设计产能(万吨) 持股比例 权益产能(万吨)

河南巩义 中孚铝业 25.00 76.00%→100% 19.00→25

四川广元 广元林丰铝电 25.00 83.20%→100% 20.80→25

四川广元 广元高精铝材 25.00 92.19%→100% 23.05→25

合计 75.00 83.80%→100% 62.85→75

铝加工

子公司名称 设计产能(万吨) 持股比例 权益产能(万吨)

河南巩义 中孚高精铝材 69.00 100.00% 69.00 

煤炭

煤矿名称 设计产能(万吨) 持股比例 权益产能(万吨)

河南登封 金岭煤业 120.00 28.05% 33.66 

河南登封 慧祥煤业 45.00 26.01% 11.70 

河南登封 新丰煤矿 60.00 26.01% 15.61 

合计 225.00 27.10% 60.97 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司财务分析
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盈利能力

• 从收入体量上来看，中孚实业可比公司2024年前三季度的平均收入规模在270亿左右，公司的收入体量与可比公司相比较小，净利润也相对较低。

盈利能力方面，2024Q1-Q3公司的毛利率和净利率分别为11.05%和4.8%，ROE和ROA分别为5.16%和3.36%。

图：行业内公司营业收入对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司净利润对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司毛利率对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司净利率对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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营运能力

• 公司的营运能力在行业中处于中上水平。2024Q1-Q3公司存货周转天数为45天，应收账款周转天数为22天，近年来保持稳定。同时，公司的总资

产周转率在可比公司中排名第二位，2024Q1-Q3公司总资产周转率为0.70，仅次于云铝股份。

图：行业内公司存货周转天数对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司应收账款周转天数对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司总资产周转率对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司净营业周期对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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偿债能力

• 公司偿债能力自2021年起显著好转。截至2024年三季度末，公司的资产负债率为34.58%，较重整以前、2020年末的100.55%显著下降，目前在可

比公司中处于中间水平。

图：行业内公司资产负债率对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司EBITDA/带息债务对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司货币资金/短期债务对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业内公司现金流量利息保障倍数对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测和估值
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假设前提

Ø 电解铝

• 销量方面，公司2021-2023年电解铝销售量分别为15.66/20.35/43.52万吨，由于公司公告披露的销量不包括子公司之间自用的部分，因此与75万

吨/年的产能差距较大。我们在进行假设时暂不考虑子公司内部抵消的量，预计2024-2026年公司电解铝产能达满，各年度的产销量均为75万吨。

售价方面，假设2024-2026年电解铝现货含税价分别为1.99/2.10/2.20万元/吨。成本方面，假设2024-2026年公司电解铝生产成本分别为

1.61/1.47/1.47万元/吨。

Ø 铝加工

• 销量方面，公司2021-2023年铝加工销量分别为54.89/52.31/50.22万吨，目前公司具备69万吨产能，我们假设2024-2026年铝加产品的产销量均为

60万吨。售价方面，公司铝加工产品采用成本+加工费模式定价，假设2024-2026年加工费均为4000元/吨。成本方面，假设2024-2026年加工成本

均为2200元/吨。

Ø 煤炭

• 销量方面，随着金岭煤业和慧祥煤矿的陆续复产，假设2024-2026年公司煤炭产销量分别为100/150/225万吨。售价方面，2021-2023年河南热值为

5200千卡/千克的动力煤含税均价分别为876.00/965.00/829.22，假设2024-2026年公司煤炭售价分别为638/597/597元/吨。成本方面，假设2024-

2026年公司煤炭生产成本为400元/吨。
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未来3年业绩预测

• 根据上述假设条件，我们测算得到公司2024-2026年的营收分别为228.29/273.46/289.37亿元，同比增速21.48%/19.78%/5.82%；归母净利润分别

为7.67/21.02/26.62亿元，同比增速分别为-33.86%/+174.24%/+26.62%；EPS分别为0.19/0.52/0.66。

表：公司2025年归母净利润的敏感性分析（百万元）

　
电解铝价格（元/吨）

19000 20000 21000 22000 23000

氧化铝价格
（元/吨）

2900 1726 2219 2712 3204 3697

3100 1515 2008 2501 2993 3486

3300 1304 1797 2289 2782 3275

3500 1093 1586 2078 2571 3064

3700 882 1375 1867 2360 2853

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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相对估值

• 我们选取天山铝业、神火股份、云铝股份、中国铝业4家公司作为可比公司进行比较，采用PE法进行估值。按照2025年3月6日最新收盘价，可比公

司2025年PE倍数的算术平均值为9.5x。我们认为给予公司2025年9-11倍PE是合理的，对应股价区间在4.93-5.98元之间，相较目前股价有18.8%-

44.1%的溢价空间，维持“优于大市”评级。

表：可比公司估值情况

代码 简称 股价 　EPS（元） 　 　 　 PE 　 　 PB 总市值

　 　 2025/3/6 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 　 （亿元）

600595.SH 中孚实业 4.15 0.29 0.19 0.52 0.66 14.3 21.7 7.9 6.3 1.1      166.4 

可比公司： 　

002532.SZ 天山铝业 9.31 0.48 0.91 0.99 1.12 19.4 10.2 9.4 8.3 1.6      433.1 

000933.SZ 神火股份 19.06 2.65 2.11 2.57 2.88 7.2 9.0 7.4 6.6 2.0      428.7 

000807.SZ 云铝股份 18.08 1.14 1.39 1.68 1.89 15.9 13.0 10.8 9.6 2.2      627.0 

601600.SH 中国铝业 7.65 0.39 0.50 0.73 0.81 0.9 15.4 10.5 9.4 2.0   1,312.4

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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风险提示

Ø 相对估值的风险：根据公司业务板块，我们选取了天山铝业、神火股份、云铝股份、中国铝业作为可比公司，选取其2025年平均PE作为相对估值

的参考，最终给予公司2025年整体9-11倍PE估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

Ø 盈利预测的风险：1）我们假设公司未来3年收入增长21.48%/19.78%/5.82% ，可能存在对公司产品销量及商品价格预计偏乐观、进而高估未来3年

业绩的风险。2）我们预计公司未来3年毛利率分别为10.25%/15.63%/17.39%，可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来3年

盈利预测值高于实际值的风险。

Ø 经营的风险

• 用电成本增加的风险：公司自2024年开始调整四川电费结算方式，导致用电成本增加，我们判断2025年电费有望下降；可能存在电力交易政策发

生变化，导致电费不变或提升的风险。

• 产销不及预期的风险：存在公司电解铝、铝加工、煤炭产品因生产经营原因导致产销量不及预期的风险。

• 发生事故的风险：公司的持股子公司广贤工贸下属新丰煤矿在2022年9月发生窒息事故，造成5人死亡。虽然公司在事故发生后进行了停产整改，

但未来仍存在类似事故再次发生的风险。
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附表：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 2106 892 2000 2537 5534 　 营业收入 17517 18793 22829 27346 28937 
应收款项 865 1169 3127 3746 3964 　 营业成本 14703 15841 20490 23073 23904 
存货净额 2193 2367 4198 4764 4943 　 营业税金及附加 123 171 160 191 203 
其他流动资产 889 696 1712 2051 2170 　 销售费用 25 41 46 55 58 
流动资产合计 6058 5148 11060 13121 16634 　 管理费用 379 432 365 438 463 
固定资产 15029 14946 13866 12757 11605 　 研发费用 624 378 457 547 579 
无形资产及其他 2593 2518 2418 2317 2216 　 财务费用 79 258 274 328 347 
投资性房地产 422 418 418 418 418 　 投资收益 132 21 0 0 0 
长期股权投资 90 84 84 84 84 　 资产减值及公允价值变动 (51) (38) 0 0 0 
资产总计 24191 23114 27845 28697 30957 　 其他收入 (564) (142) (457) (547) (579)
短期借款及交易性金融负债 1099 1179 2586 1000 1000 　 营业利润 1726 1891 1038 2714 3384 
应付款项 3395 2081 4198 4764 4943 　 营业外净收支 (23) (31) 0 0 0 
其他流动负债 1530 1251 1956 2223 2307 　 利润总额 1702 1859 1038 2714 3384 
流动负债合计 6024 4511 8740 7987 8250 　 所得税费用 256 282 156 489 609 
长期借款及应付债券 1290 1150 1150 1150 1150 　 少数股东损益 397 418 116 123 112 
其他长期负债 2461 2302 2144 1986 1828 　 归属于母公司净利润 1050 1159 767 2102 2662 
长期负债合计 3751 3453 3294 3136 2978 　 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E
负债合计 9775 7963 12034 11123 11228 　 净利润 1050 1159 767 2102 2662 
少数股东权益 2300 1471 1646 2129 2721 　 资产减值准备 24 (3) (3) (3) (3)
股东权益 12116 13680 14166 15444 17008 　折旧摊销 739 841 1599 1628 1656 
负债和股东权益总计 24191 23114 27845 28697 30957 　 公允价值变动损失 51 38 (15) (15) 0 
　 　 　 　 　 　　 财务费用 79 258 274 328 347 
关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E　 营运资本变动 255 (2035) (2144) (852) (414)
每股收益 0.26 0.29 0.19 0.52 0.66　 其它 293 314 18 (18) (112)
每股红利 0.05 0.07 0.03 0.08 0.10　 经营活动现金流 2412 314 222 2842 3788 
每股净资产 3.02 3.41 3.53 3.85 4.24　 资本开支 0 (639) (400) (400) (400)
ROIC 8.84% 8.71% 5% 12% 15%　 其它投资现金流 15 (19) 0 0 0 
ROE 8.67% 8.47% 4% 10% 11%　 投资活动现金流 348 (653) (400) (400) (400)
毛利率 16% 16% 10% 16% 17%　 权益性融资 124 5 0 0 0 
EBIT Margin 9% 10% 5% 11% 13%　 负债净变化 (299) (140) 0 0 0 
EBITDA  Margin 14% 15% 12% 17% 18%　 支付股利、利息 (211) (297) (121) (320) (391)
收入增长 15% 7% 21% 20% 6%　 其它融资现金流 (1984) (8) 1407 (1586) 0 
净利润增长率 60% 10% -48% 163% 22%　 融资活动现金流 (2880) (876) 1286 (1906) (391)
资产负债率 50% 41% 49% 46% 45%　 现金净变动 (119) (1215) 1108 537 2997 
股息率 1.3% 1.8% 0.7% 1.9% 2.3%　 货币资金的期初余额 2226 2106 892 2000 2537 
P/E 15.9 14.4 21.7 7.9 6.3　 货币资金的期末余额 2106 892 2000 2537 5534 
P/B 1.4 1.2 1.2 1.1 1.0　 企业自由现金流 0 (196) 85 2788 3818 
EV/EBITDA 11.0 8.9 10.2 6.1 5.3　 权益自由现金流 0 (344) 1399 1132 3814 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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