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中国宏桥（01378.HK） 
  

历史最佳业绩，一体化成本优势凸显 
  
事件：公司已于 3 月 14 日公布 2024 年全年业绩，2024 年公司实现营收

1561.7 亿元，同比增长 16.9%；实现归母净利润 223.7 亿元，同比增长

95.2%；扣非归母净利润 245.7 亿元，同比增长 96.1%；基本每股收益

2.36 元，同比增长 95.2%。净利润增加主要系电解铝及氧化铝“量价齐

升”及原材料采购价格较 2023 年同期下降所致。目前铝价在全球低库存

及国内供给刚性凸显下维持高位预期，并有望伴随美联储降息及新能源

相关绿色用铝占比提升带来定价中枢进一步上移，凭借铝行业高景气延

续，公司业绩弹性有望持续提升。 

受益铝行业高景气，各产品“量价齐升”增厚公司业绩。1）量，公司实

现电解铝销量 583.7 万吨，同比增长 1.5%；氧化铝销量 1092.1 万吨，

同比增长 5.3%；铝合金加工产品销量 76.6 万吨，同比增长 32.1%。2）

价，公司电解铝外售价为 1.755 万元/吨（不含税），同比增长 6.6%；氧

化铝外售价 3420 元/吨（不含税），同比增长 33.6%；铝合金加工产品外

售价 2.03 万元/吨（不含税），同比增长 2.5%。3）毛利率，电解铝

24.6%，同比增长 7.2pct；氧化铝 35.4%，同比增长 24.3pct；铝合金加

工产品 24.4%，同比增长 10.2pct；产品平均毛利率 27%，同比增长

11.3pct。 

煤价回落带动发电成本改善，25 年公司电解铝盈利有望持续增厚。电力

板块主要原材料为煤炭，其煤炭成本约占电力总成本的 80%，煤炭价格

的变化将直接影响发电成本水平。根据 Wind 数据，截至 3 月 14 日，秦

皇岛港动力末煤价格（Q5500，山西产）为 681 元/吨，较 2025 年年初

下降 86 元/吨。我们推算，火电度电煤耗量约 325 克，单吨煤价降低 86

元对应电价下降 2.8 分/度，单吨电解铝消耗 13500 度电，电解铝电力成

本将减少 377.3 元。综上所述，公司将受益于煤炭价格的下降所带来的

发电成本下降，电解铝板块利润弹性逐渐加大。 

国内电解铝供给刚性显现，需求复苏有望带动铝价上台阶。截至 2025 年

2 月，国内电解铝运行产能 4400 万吨左右，逐渐逼近 4500 万吨产能天

花板，供给刚性逐渐凸显，叠加下游需求结构逐步由传统行业向高端化

市场转型，供需偏紧下铝价有望长期维持高位。 

投资建议：公司作为一体化铝龙头企业，成本优势凸显，同时随着海外

拓展与上下游深度赋能实现跨越式增长，我们谨慎假设 2025-2027 年电

解铝和氧化铝含税价格为 2.05/2.1/2.15 万元/吨和 0.32/0.29/0.28 万元/

吨，我们预计 2025-2027 年公司将实现归母净利 214/242/269 亿元，对

应 PE 为 6.7/5.9/5.3 倍，较同行处于偏低水平，维持“买入”评级。 

风险提示：金属价格大幅波动风险，全球政治波动及汇率风险，市场竞

争及需求波动风险等。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 133624  156169  156226  158916  158807  

（+/-）（%） 1% 17% 0% 2% 0% 

归母净利润（百万元） 11461  22372  21413  24242  26868  

（+/-）（%） 32% 95% -4% 13% 11% 

EPS  1.21  2.36  2.26  2.56  2.84  
PE 5.28  4.98  6.66  5.88  5.30    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 14 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 87,395  109,825  136,463  170,481  206,910   营业收入 133,624  156,169  156,226  158,916  158,807  

现金 31,721  44,770  74,204  108,036  144,263   其他收入 2,542  0  2,542  2,542  2,542  

应收账款及票据 10,466  16,376  12,074  12,140  12,389   营业成本 112,669  114,006  118,212  119,160  117,049  

存货 33,958  37,344  36,684  36,465  36,269   销售费用 755  661  781  397  635  

其他 11,249  11,334  13,502  13,840  13,989   管理费用 4,953  4,993  5,624  3,522  2,533  

非流动资产 112,925  119,340  120,465  122,080  123,455   研发费用 1,006  0  781  1,136  1,270  

固定资产 70,200  75,393  75,536  75,687  75,838   财务费用 2,961  3,363  2,313  2,197  2,307  

无形资产 381  9,992  9,992  9,992  9,992   除税前溢利 15,890  32,797  30,013  34,165  37,763  

其他 42,344  33,956  34,937  36,402  37,625   所得税 3,393  8,252  6,471  7,402  8,162  

资产总计 200,320  229,165  256,928  292,561  330,365   净利润 12,498  24,546  23,542  26,763  29,601  

流动负债 74,029  76,983  81,181  90,029  98,210   少数股东损益 1,037  2,173  2,129  2,521  2,733  

短期借款 49,118  45,104  52,881  61,705  70,006   归属母公司净利润 11,461  22,372  21,413  24,242  26,868  

应付账款及票据 11,648  14,931  13,141  13,331  13,127         

其他 13,263  16,948  15,158  14,993  15,078   EBIT  18,852  36,161  32,326  36,362  40,070  

非流动负债 20,035  33,569  33,569  33,569  33,569   EBITDA 25,993  36,161  40,199  44,629  48,419  

长期债务 13,792  25,781  25,781  25,781  25,781   EPS（元） 1.21  2.36  2.26  2.56  2.84  

其他 6,243  7,788  7,788  7,788  7,788         

负债合计 94,064  110,552  114,750  123,598  131,779   主要财务比率      

普通股股本 619  619  619  619  619   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 91,199  107,181  128,616  152,881  179,771   成长能力           

归属母公司股东权益 92,245  107,800  129,235  153,500  180,390   营业收入 1.46% 16.87% 0.04% 1.72% -0.07% 

少数股东权益 14,012  10,814  12,943  15,464  18,196   归属母公司净利润 31.70% 95.21% -4.29% 13.21% 10.83% 

股东权益合计 106,256  118,613  142,178  168,963  198,587   获利能力      

负债和股东权益 200,320  229,165  256,928  292,561  330,365   毛利率 15.68% 27.00% 24.33% 25.02% 26.29% 

       销售净利率 8.58% 14.33% 13.71% 15.25% 16.92% 

       ROE 12.42% 20.75% 16.57% 15.79% 14.89% 

现金流量表（百万元）       ROIC 8.76% 14.28% 11.48% 11.11% 10.67% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

经营活动现金流 22,402  25,359  34,762  38,833  40,590   资产负债率 46.96% 48.24% 44.66% 42.25% 39.89% 

净利润 11,461  22,372  21,413  24,242  26,868   净负债比率 29.35% 22.02% 3.14% -12.16% -24.41% 

少数股东权益 1,037  2,173  2,129  2,521  2,733   流动比率 1.18  1.43  1.68  1.89  2.11  

折旧摊销 7,141  0  7,873  8,267  8,349   速动比率 0.70  0.90  1.20  1.47  1.72  

营运资金变动及其他 2,763  813  3,347  3,804  2,640   营运能力      

       总资产周转率 0.69  0.73  0.64  0.58  0.51  

投资活动现金流 -17,889  2,402  -10,014  -10,889  -9,579   应收账款周转率 12.94  11.64  10.98  13.13  12.95  

资本支出 -7,271  0  -8,016  -8,417  -8,501   应付账款周转率 8.48  8.58  8.42  9.00  8.85  

其他投资 -10,618  2,402  -1,998  -2,472  -1,078   每股指标（元）      

       每股收益 1.21  2.36  2.26  2.56  2.84  

筹资活动现金流 -200  4,612  4,663  5,865  5,194   每股经营现金流 2.36  2.68  3.67  4.10  4.29  

借款增加 2,630  7,975  7,777  8,824  8,301   每股净资产 9.74  11.38  13.66  16.22  19.06  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

已付股利 -4,369  -3,363  0  0  0   P/E 5.28  4.98  6.66  5.88  5.30  

其他 1,539  0  -3,114  -2,959  -3,106   P/B 0.66  1.03  1.10  0.93  0.79  

现金净增加额 4,337  32,395  29,433  33,832  36,227   EV/EBITDA 3.53  3.80  3.66  2.73  1.94    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 14 日收盘价     
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