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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.44 港元

总市值/流通市值 146122/146122 百万港元

52周最高价/最低价 16.18/7.25 港元

近 3 个月日均成交额 425.77 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国宏桥（01378.HK）-受益于氧化铝价格上涨，山东宏桥三

季度盈利环比增长》 ——2024-11-04

《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

公司2024年归母净利润增长95%。中国宏桥披露2024年业绩，报告期内营

业收入1562亿元，同比增长17%；归母净利润223.7亿元，同比增长95%；

经营活动现金流入净额为142.6亿元，同比增长85%。报告期内公司发电厂

等资产计提资产减值26.4亿元。公司决定派发末期股息每股102港仙，加

上中期股息每股59港仙，2024年度累计派息每股161港仙，折人民币142

亿元，占2024年归母净利润63%。

可换股债券的衍生工具部分变动。2024年金融工具公允价值变动减利21.9

亿元，主要是可换股债券的衍生工具部分计提。可转债的衍生工具部分减值

与转股价和正股价的差值相关，通常在公司股价大涨时该项减值数额比较

大，股价下跌后可以转回。

电解铝业务盈利大增：铝价上涨+能源成本下降。2024年公司铝合金产品销

售价格17550元/吨，比2023年上涨1100元/吨；成本端，根据环渤海动力

煤价格，公司2024年煤炭采购价比2023年下降110元/吨，折吨铝降本480

元;2024年预焙阳极采购价格同比下降1000元/吨，折吨铝降本420元/吨。

即铝价上涨+能源成本下降使2024年吨铝毛利润比2023年增加2000元。

氧化铝业务盈利大增。2024年公司氧化铝销售价格3420元/吨，比2023年

增加860元/吨，氧化铝成本2210元/吨，比2023年下降60元/吨。2024年

氧化铝吨毛利达到869元/吨，比2023年增加580元/吨。

风险提示：煤炭或预焙阳极价格上涨风险，铝价下跌风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

我们假设2025-2027年铝现货含税均价为20500元/吨，氧化铝价格均为3100

元/吨，预焙阳极价格均为4500元/吨，5500大卡动力煤到厂价均为720元/

吨，云南水电含税价格均为0.44元/度。预计公司2025-2027年营业收入为

1375/1375/1375亿元，归母净利润分别为222.2/229.2/235.1亿元，同比增

速-0.7/3.1/2.6%，摊薄 EPS分别为 2.35/2.42/2.48元，当前股价对应PE

为6.1/5.9/5.8X。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。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 133,624 156,169 137,476 137,476 137,476

(+/-%) 1.5% 16.9% -12.0% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 11461 22372 22225 22916 23509

(+/-%) 31.7% 95.2% -0.7% 3.1% 2.6%

每股收益（元） 1.21 2.36 2.35 2.42 2.48

EBIT Margin 11.4% 23.4% 24.2% 24.2% 24.2%

净资产收益率（ROE） 12.4% 20.8% 17.1% 15.0% 13.3%

市盈率（PE） 11.9 6.1 6.1 5.9 5.8

EV/EBITDA 6.8 3.8 4.0 4.0 4.0

市净率（PB） 1.48 1.26 1.05 0.89 0.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年公司业务简析

公司 2024 年归母净利润增长 95%。中国宏桥披露 2024 年业绩，报告期内营业收

入 1562 亿元，同比增长 17%；归母净利润 223.7 亿元，同比增长 95%；经营活动

现金流入净额为 142.6 亿元，同比增长 85%。报告期内公司发电厂等资产计提资

产减值 26.4 亿元。

2024 年度分红比例提升至 63%：公司决定派发末期股息每股 102 港仙，加上中期

股息每股 59 港仙，2024 年度累计派息每股 161 港仙，折人民币 142 亿元，占 2024

年归母净利润 63%。2023 年股息是每股 63 港仙。

可换股债券的衍生工具部分变动。2024 年金融工具公允价值变动减利 21.9 亿元，

主要是可换股债券的衍生工具部分计提。可转债的衍生工具部分减值与转股价和

正股价的差值相关，通常在公司股价大涨时该项减值数额比较大，股价下跌后可

以转回。

电解铝业务盈利大增：铝价上涨+能源成本下降。2024 年公司铝合金产品销售价

格 17550 元/吨，比 2023 年上涨 1100 元/吨；成本端，根据环渤海动力煤价格，

公司 2024 年煤炭采购价比 2023 年下降 110 元/吨，折吨铝降本 480 元;2024 年预

焙阳极采购价格同比下降 1000 元/吨，折吨铝降本 420 元/吨。即铝价上涨+能源

成本下降使 2024 年吨铝毛利润比 2023 年增加 2000 元。

氧化铝业务盈利大增：价格上涨。2024 年公司氧化铝销售价格 3420 元/吨，比 2023

年增加 860 元/吨，氧化铝成本 2210 元/吨，比 2023 年下降 60 元/吨。2024 年氧

化铝吨毛利达到 869 元/吨，比 2023 年增加 580 元/吨。

图1：中国宏桥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国宏桥归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

图3：中国宏桥营业收入构成（单位：亿元） 图4：中国宏桥分产品毛利润（单位：亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中国宏桥销售毛利率与净利率变化 图6：中国宏桥 ROE 与 ROIC（%）

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

图7：中国宏桥分产品毛利率（%） 图8：中国宏桥经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：中国宏桥资产负债率 图10：中国宏桥流动负债与非流动负债（亿元）

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

公司盈利预测的敏感性分析：

铝及氧化铝价格的影响：以公司氧化铝产能 1950 万吨，电解铝产能 646 万吨来测

算，公司每年净外售氧化铝 710 万吨，与中国铝业、锦江集团、山东信发等企业

构成国内氧化铝市场主要供应商。2024年氧化铝年均价4000元/吨，普遍担心2025

年氧化铝价格下滑拖累公司业绩，下表是公司 2025 年归母净利润对铝和氧化铝价

格的敏感性分析。氧化铝价格每下降 200 元/吨，公司归母净利润减少 8 亿元。如

果 2025 年氧化铝年均价 3000 元/吨，则拖累业绩 40 亿元。但我们也看到，2025

年以来铝价重心高于 2024 年，铝价每上涨 1000 元/吨，公司归母净利润增加 37

亿元，完全可以弥补氧化铝价格下跌的拖累。

表1：铝及氧化铝价格变动对 2025 年业绩的影响（百万元）

铝价（元/吨）

18000 19000 20500 21000 22000 23000 24000

氧化铝价

2900 12,058 15,796 21,403 23,272 27,010 30,748 34,486

3100 12,880 16,618 22,225 24,094 27,831 31,569 35,307

3300 13,701 17,439 23,046 24,915 28,653 32,391 36,129

3500 14,522 18,260 23,867 25,736 29,474 33,212 36,950

3700 15,343 19,081 24,688 26,557 30,295 34,033 37,771

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

煤炭价格的影响：如果按照发电煤耗 300 克、采购 5500 大卡热值动力煤、电解铝

电耗 13500 度/吨、山东基地电解铝年产量 500 万吨来测算，公司电解铝版块每年

需要采购 2600 万吨电煤。因此煤炭价格对公司业绩影响极大，下表是公司归母净

利润对预焙阳极和煤炭价格的敏感性分析。2025 年以来煤价大幅下降，4 月份魏

桥电厂的煤炭采购价已经降到 0.12 元/大卡以下，折 5500 大卡标煤 660 元/吨。

煤价每下降 100 元/吨，公司归母净利润增加 16 亿元。

表2：煤及预焙阳极价格变动对 2025 年业绩的影响（百万元）

预焙阳极价格

3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000

煤价

700 25,333 24,402 23,471 22,541 21,610 20,679 19,748

800 23,752 22,822 21,891 20,960 20,030 19,099 18,168

900 22,172 21,241 20,311 19,380 18,449 17,518 16,588

1000 20,592 19,661 18,730 17,800 16,869 15,938 15,007

1100 19,011 18,081 17,150 16,219 15,289 14,358 13,427



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

投资建议：维持 “优于大市”评级。我们假设 2025-2027 年铝现货含税均价为

20500 元/吨，氧化铝价格均为 3100 元/吨，预焙阳极价格均为 4500 元/吨，5500

大卡动力煤到厂价均为 720 元/吨，云南水电含税价格均为 0.44 元/度。预计公司

2025-2027 年 营 业 收 入 为 1375/1375/1375 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

222.2/229.2/235.1 亿 元 ， 同 比 增 速 -0.7/3.1/2.6% ， 摊 薄 EPS 分 别 为

2.35/2.42/2.48 元，当前股价对应 PE 为 6.1/5.9/5.8X。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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 31721 44770 80503 113514 143138 营业收入 133624 156169 137476 137476 137476

应收款项 19889 24559 21619 21619 21619 营业成本 112669 114006 99255 99258 99260

存货净额 33958 37344 31716 31592 31454 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1827 3151 2774 2774 2774 销售费用 755 661 582 582 582

流动资产合计 87395 109825 136613 169500 198986 管理费用 4960 5000 4495 4495 4495

固定资产 70200 75393 71950 68148 63950 财务费用 3268 3363 2750 2750 2750

无形资产及其他 381 9992 9892 9792 9692 投资收益 0 0 1500 2500 2500

投资性房地产 13651 3971 3971 3971 3971

资产减值及公允价值

变动 0 0 (2899) (2899) (2899)

长期股权投资 28693 29985 30035 30085 30135 其他收入 3865 1851 3084 3084 3084

资产总计 200320 229165 252460 281495 306734 营业利润 15837 34990 32080 33077 33075

短期借款及交易性金

融负债 49118 45104 45885 46702 45897 营业外净收支 54 (2192) 0 0 0

应付款项 15157 18605 15801 15739 15670 利润总额 15890 32797 32080 33077 33075

其他流动负债 9755 13274 11294 11252 11206 所得税费用 3393 8252 7378 7608 6946

流动负债合计 74029 76983 72981 73694 72773 少数股东损益 1037 2173 2477 2554 2620

长期借款及应付债券 13792 25781 25781 25781 25781 归属于母公司净利润 11461 22372 22225 22916 23509

其他长期负债 6243 7788 10384 13236 13266

长期负债合计 20035 33569 36165 39017 39047 现金流量表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 94064 110552 109145 112711 111821 净利润 11461 22372 22225 22916 23509

少数股东权益 14012 10814 13290 15844 18464 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 92245 107800 130024 152940 176449 折旧摊销 7186 7207 8645 9003 9399

负债和股东权益总计 200320 229165 252460 281495 306734 公允价值变动损失 0 0 2899 2899 2899

财务费用 3268 3363 2750 2750 2750

关键财务与估值指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 5604 8812 6757 2873 53

每股收益 1.21 2.36 2.35 2.42 2.48 其它 1037 2173 2477 2554 2620

每股红利 0.00 0.85 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 25287 40565 43002 40244 38479

每股净资产 9.75 11.39 13.74 16.16 18.64 资本开支 0 (12393) (8000) (8000) (8000)

ROIC 9% 18% 17% 18% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 21% 17% 15% 13% 投资活动现金流 (12314) (13685) (8050) (8050) (8050)

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

EBIT Margin 11% 23% 24% 24% 24% 负债净变化 (2444) 11989 0 0 0

EBITDA Margin 17% 28% 30% 31% 31% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 1% 17% -12% 0% 0% 其它融资现金流 (3748) (37810) 781 817 (805)

净利润增长率 32% 95% -1% 3% 3% 融资活动现金流 (8637) (13831) 781 817 (805)

资产负债率 54% 53% 48% 46% 42% 现金净变动 4337 13049 35733 33011 29624

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 27385 31721 44770 80503 113514

P/E 11.9 6.1 6.1 5.9 5.8 货币资金的期末余额 31721 44770 80503 113514 143138

P/B 1.5 1.3 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 30945 32999 29471 27710

EV/EBITDA 7 4 4 4 4 权益自由现金流 0 3132 31628 28243 24930

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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