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主要数据   

行业 工业金属 

股价 港元 

目标价 20.5 港元（+31%） 

  

股票代码 1378.HK 

已发行 H股股本 94.76 亿股 

H 股市值 亿港元 

52 周高/低 16.18/7.38 港元 

每股净资产 11.38 港元 

主要股东 中国宏桥控股有限公司

（64.27%） 

 

 

一体化优势凸显，高分红强化回报 

 利润同比大幅增长：2024 年公司实现营业收入 1561.69 亿

元，同比+16.9%；实现毛利 421.63 亿元，同比增长

101.2%；实现归母净利润 223.72 亿元，同比增长 95.21%。

24 年业绩增长主要受益于铝价提升、煤炭及预焙阳极价格

下跌带来的电解铝成本下降，以及产品销量的增加。 

 一体化优势凸显：电解铝行业存在产能天花板，公司受益于

全产业链优势，上游铝土矿公司持续通过合资公司拓展几内

亚铝土矿开发项目，确保集团拥有稳定的铝土矿原材料供

应。公司位于山东、印尼氧化铝产能达到约 1950 万吨，位

于山东、云南的电解铝产能达到约 646 万吨，一体化优势使

公司在周期上行阶段的利润增厚，有效控制采购和生产流程

成本。 

 电解铝供需两旺持续，氧化铝接近成本价：国内电解铝产能

上限政策预计将持续执行，全球电解铝产能增长缓慢，随着

国内经济恢复，新能源、新型制造业铝需求将成为重要增长

变量，总需求进一步增长，支撑电解铝价格保持高位。氧化

铝由于年初降价接近行业成本价，如价格过低将带来行业出

清，因此下跌空间有限，综合考量公司利润率得到保障。 

 分红回购多措并举：公司积极回报股东，2024 年公司全年

派息每股 161 港仙，派息率高达 63%，对应股息率超过

10%。自上市以来，累计分红已达 524.4 亿港元，平均派息

率超 41%。 

 目标价 20.5 港元,给予买入评级：我们预测公司 2025-2027

年的收入分别为 1509 亿元/1541 亿元/1576 亿元人民币；归

母净利润分别为 213 亿元、231 亿元和 250 亿元。我们给予

公司 2025 年 8 倍 PE 估值，目标价为 20.5 港元，较现价有

31%的上涨空间，给予买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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