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中国宏桥（01378.HK） 
  

电解铝盈利能力快速提升，25Q1 净利润同环比大幅增长 
  
事件：公司披露子公司山东宏桥 2025 年一季度业绩公告，2025Q1 山东

宏桥实现营收 401.7 亿元，同环比+16%/-4%；归母净利 63.6 亿元，同

环比+46%/+40%。我们推测 2025Q1 公司利润环比提升主要系电解铝

利润快速增长所致。随着云南电解铝基地搬迁完成，电解铝生产成本有

望进一步下移，同时铝价在国内供给刚性及国内利好政策支撑下有望维

持高位预期，并有望伴随新能源、电力等相关绿色用铝占比提升带来定

价中枢上移，公司业绩弹性增大。 

电解铝盈利能力快速提升，25Q1 业绩表现亮眼。1）价，据 SMM，

25Q1 电解铝价格为 2.04 万元/吨，同比增长 7.3%，环比减少 0.5%；氧

化铝价格为 3833 元/吨，同比增长 15.2%，环比减少 28.1%；预焙阳极

市场均价 4537.3 元/吨，同比增长 11%，环比增长 17%；秦皇岛动力煤

721 元/吨，同比减少 20%，环比减少 12.3%。2）成本，据 SMM 披

露，25Q1 山东电解铝完全成本 15,810 元/吨，同比增长 5%，环比减少
16%；云南电解铝完全成本 17,622 元/吨，同比增长 2%，环比减少

19%。3）利润，据 SMM 披露，25Q1 全国电解铝利润 2,476 元/吨，同

比增长 12%，环比增长 2366%。 

云南电解铝产能转移项目加速推进。2025 年 3 月 18 日，公司关停滨州

宏诺 72.3 万吨原铝生产线项目 C 系列 24.1 万吨产能，置换启动宏泰 E

系列 12.147 万吨、D 系列 11.906 万吨产能。滨州市宏诺新材料有限公

司年产 72.3 万吨原铝生产线项目位于滨州经济技术开发区黄河五路以

南、滨博高速以西，备案产能 72.3 万吨（400kA 电解槽 666 台），建设 

A、B、C 三个系列。其中 A、C 两个系列 48.2 万吨产能属于 203 万吨转

移退出产能，C 系列 24.1 万吨产能（400kA 电解槽 222 台）已全部关

停。C 系列 24.1 万吨产能（400kA 电解槽 222 台）动力供电联络线已完

全拆除，电解槽盖板已全部拆除，电解槽组装阳极炭块正在拆除，电解

槽主体设备已拆除到位，不再具备复产条件。 

投资建议：当前时点下产能兑现及降本增效为竞争关键，公司有望通过

海外拓展与上下游深度赋能实现跨越式增长，另外公司作为港股，具有

明显低估值优势。受美国对等关税影响，铝价下滑，我们谨慎下调 2025-

2027 年铝价假设为 2.0/2.05/2.1 万元 / 吨，对应氧化铝价格为

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

195/205/221 亿元，对应 PE为 6.7/6.4/5.9 倍，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  155192  158652  164337  

（+/-）（%） 1% 17% -1% 2% 4% 

归母净利润（百万元） 11461  22372  19543  20507  22073  

（+/-）（%） 32% 95% -13% 5% 8% 

EPS  1.21  2.36  2.09  2.19  2.36  
P/E 5.28  4.98  6.69  6.37  5.92    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 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  129,105  148,971  170,687   营业收入 133,624  156,169  155,192  158,652  164,337  

现金 31,721  44,770  62,949  79,987  100,350   其他收入 2,542  0  0  0  0  

应收账款及票据 10,466  16,376  14,215  15,584  15,598   营业成本 112,669  114,006  126,486  129,042  132,486  

存货 33,958  37,344  39,777  41,425  42,098   销售费用 755  661  310  159  164  

其他 11,249  11,334  12,164  11,975  12,642   管理费用 4,953  4,993  1,552  1,587  1,643  

非流动资产 112,925  119,340  121,469  124,591  127,222   研发费用 1,006  0  155  63  66  

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  27,392  28,901  31,023  

其他 42,344  33,956  35,941  38,913  41,391   所得税 3,393  8,252  5,906  6,262  6,705  

资产总计 200,320  229,165  250,574  273,562  297,909   净利润 12,498  24,546  21,486  22,639  24,318  

流动负债 74,029  76,983  76,883  77,209  77,216   少数股东损益 1,037  2,173  1,943  2,132  2,245  

短期借款 49,118  45,104  45,939  44,349  43,972   归属母公司净利润 11,461  22,372  19,543  20,507  22,073  

应付账款及票据 11,648  14,931  14,821  16,010  15,981         

其他 13,263  16,948  16,123  16,850  17,263   EBIT  18,852  36,161  29,705  31,098  33,330  

非流动负债 20,035  33,569  33,569  33,569  33,569   EBITDA 25,993  36,161  37,578  39,365  41,679  

长期债务 13,792  25,781  25,781  25,781  25,781   EPS（元） 1.21  2.36  2.09  2.19  2.36  

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

负债合计 94,064  110,552  110,452  110,778  110,785         

普通股股本 619  619  619  619  619         

储备 91,199  107,181  126,746  147,276  169,371         

归属母公司股东权
益 

92,245  107,800  127,365  147,895  169,990  
       

少数股东权益 14,012  10,814  12,757  14,889  17,134         

股东权益合计 106,256  118,613  140,122  162,784  187,124         

负债和股东权益 200,320  229,165  250,574  273,562  297,909   主要财务比率      

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

       成长能力      

       营业收入 1.46% 16.87% -0.63% 2.23% 3.58% 

       归属母公司净利润 31.70% 95.21% -12.65% 4.93% 7.63% 

       获利能力      

       毛利率 15.68% 27.00% 18.50% 18.66% 19.38% 

       销售净利率 8.58% 14.33% 12.59% 12.93% 13.43% 

现金流量表（百万元）       ROE 12.42% 20.75% 15.34% 13.87% 12.98% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC 8.76% 14.28% 11.00% 10.46% 10.17% 

经营活动现金流 22,402  25,359  27,265  29,545  31,337   偿债能力      

净利润 11,461  22,372  19,543  20,507  22,073   资产负债率 46.96% 48.24% 44.08% 40.49% 37.19% 

少数股东权益 1,037  2,173  1,943  2,132  2,245   净负债比率 29.35% 22.02% 6.26% -6.05% -16.35% 

折旧摊销 7,141  0  7,873  8,267  8,349   流动比率 1.18  1.43  1.68  1.93  2.21  

营运资金变动及其
他 

2,763  813  -2,095  -1,361  -1,330  
 
速动比率 0.70  0.90  1.13  1.35  1.63  

       营运能力      

投资活动现金流 -17,889  2,402  -6,829  -7,981  -7,513   总资产周转率 0.69  0.73  0.65  0.61  0.58  

资本支出 -7,271  0  -8,016  -8,417  -8,501   应收账款周转率 12.94  11.64  10.15  10.65  10.54  

其他投资 -10,618  2,402  1,187  436  989   应付账款周转率 8.48  8.58  8.50  8.37  8.28  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 -200  4,612  -2,279  -4,548  -3,484   每股收益 1.21  2.36  2.09  2.19  2.36  

借款增加 2,630  7,975  835  -1,590  -377   每股经营现金流 2.36  2.68  2.91  3.16  3.35  

普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产 9.74  11.38  13.61  15.80  18.16  

已付股利 -4,369  -3,363  0  0  0   估值比率      

其他 1,539  0  -3,114  -2,959  -3,106   P/E 5.28  4.98  6.69  6.37  5.92  

现金净增加额 4,337  32,395  18,179  17,038  20,363   P/B 0.66  1.03  1.03  0.88  0.77  

       EV/EBITDA 3.53  3.80  3.71  3.07  2.40  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价      
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