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中国宏桥（01378.HK） 
  

2025 年上半年业绩超预期，一体化成本优势显著 
  
事件：公司于 2025 年 6 月 23 日发布业绩预告，2025 年上半年公司或实

现净利润 123.6 亿元，同比增长 35%。业绩同比实现大幅增长主要系铝

合金产品销售价格同比上涨及对应销售数量同比增加，叠加电价下降所

致。 

公司业绩大幅增长主要受铝价同比增长及电价同比大幅下降所带来的成

本下降所致。1）价：据 SMM 数据统计，截至 6 月 23 日，2025 年上半

年电解铝价格为 2.03 万元/吨，同比增长 2.5%；氧化铝价格为 3449 元/

吨，同比下降 1%。2）成本：截至 6 月 20 日，25H1 山东自备电发电成

本（含税）为 0.34 元/度，同比减少 30%，环比减少 20%。据 SMM 数

据统计，25H1 山东外购电含税电价为 0.62 元/度，环比减少 1.1%；

25Q1 和 25Q2 云南含税电价分别为为 0.44 元/度和 0.42 元/度，环比减

少 4.5%。3）利润：据 SMM 统计，25H1 电解铝利润为 2851 元/吨，同

比增长 8%。 

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

217/231/250 亿元，对应 PE 为 6.8/6.4/5.9 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） 133,624  156,169  150,949  152,110  155,250  

增长率 yoy（%） 1.5  16.9  -3.3  0.8  2.1  

归母净利润（百万元） 11,461  22,372  21,676  23,122  25,039  

增长率 yoy（%） 31.7  95.2  -3.1  6.7  8.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.23  2.41  2.33  2.49  2.70  

净资产收益率（%） 12.4  20.8  16.7  15.1  14.1  

P/E（倍） 12.9  6.6  6.8  6.4  5.9  

P/B（倍） 1.6  1.4  1.1  1.0  0.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 06 月 23 日收盘价  

-30%

-16%

-2%

12%

26%

40%

2024-06 2024-10 2025-02 2025-06

中国宏桥 恒生指数

2025     06    24年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
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  131,765  156,263  182,663   营业收入 133,624  156,169  150,949  152,110  155,250  

现金 31,721  44,770  68,552  91,526  117,854   营业成本 112,669  114,006  119,421  119,351  120,000  

应收票据及应收账款 10,466  16,376  13,826  14,942  14,735   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 9,422  8,182  9,277  8,659  9,189   营业费用 755  661  159  152  155  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 4,953  4,993  1,509  882  666  

存货 33,958  37,344  37,556  38,314  38,130   研发费用 1,006  1,155  75  68  62  

其他流动资产 1,827  3,151  2,555  2,822  2,754   财务费用 2,961  4,125  2,313  2,197  2,307  

非流动资产 112,925  119,340  119,886  120,634  121,286   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 19,429  19,928  19,928  19,928  19,928   其他收益 -48  -1,082  1,719  1,855  1,670  

固定资产 70,200  75,393  75,536  75,687  75,838   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 381  368  368  368  368   投资净收益 1,193  1,758  1,344  1,378  1,571  

其他非流动资产 22,915  23,651  24,053  24,651  25,151   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 200,320  229,165  251,651  276,898  303,949   营业利润 17,706  36,246  29,633  31,549  34,258  

流动负债 74,029  76,983  75,614  75,312  74,756   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 49,118  45,104  45,939  44,349  43,972   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 11,648  14,931  13,993  14,808  14,475   利润总额 15,890  32,797  30,383  32,586  35,192  

其他流动负债 13,263  16,948  15,682  16,155  16,309   所得税 3,393  8,252  6,551  7,060  7,606  

非流动负债 20,035  33,569  33,569  33,569  33,569   净利润 12,498  24,546  23,832  25,526  27,586  

长期借款 13,792  25,781  25,781  25,781  25,781   少数股东损益 1,037  2,173  2,156  2,404  2,547  

其他非流动负债 6,243  7,788  7,788  7,788  7,788   归属母公司净利润 11,461  22,372  21,676  23,122  25,039  

负债合计 94,064  110,552  109,183  108,881  108,325   EBITDA 25,993  36,922  40,569  43,050  45,849  

少数股东权益 14,012  10,814  12,969  15,373  17,920   EPS（元） 1.23  2.41  2.33  2.49  2.70  

股本 619  619  619  619  619         

资本公积 91,199  106,962  128,661  151,805  176,867   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 92,245  107,800  129,499  152,643  177,705   成长能力      

负债和股东权益 200,320  229,165  251,651  276,898  303,949   营业收入(%) 1.5  16.9  -3.3  0.8  2.1  

       营业利润(%) 19.9  104.7  -18.2  6.5  8.6  

       归属于母公司净利润(%) 31.7  95.2  -3.1  6.7  8.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 15.7  27.0  20.9  21.5  22.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.6  14.3  14.4  15.2  16.1  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.4  20.8  16.7  15.1  14.1  

经营活动现金流 22,402  27,994  31,394  33,282  35,549   ROIC(%) 8.8  14.6  12.0  11.4  11.1  

净利润 11,461  22,372  21,676  23,122  25,039   偿债能力           

折旧摊销 7,141  0  7,873  8,267  8,349   资产负债率(%) 47.0  48.2  43.4  39.3  35.6  

财务费用 3,831  4,125  3,114  2,959  3,106   净负债比率(%) 29.4  22.0  2.2  -12.7  -24.6  

投资损失 1,193  1,758  1,344  1,378  1,571   流动比率 1.2  1.4  1.7  2.1  2.4  

营运资金变动 -983  0  -362  -236  -251   速动比率 0.7  0.9  1.2  1.5  1.9  

其他经营现金流 -241  -262  -2,251  -2,208  -2,266   营运能力           

投资活动现金流 -17,889  528  -5,356  -5,781  -5,760   总资产周转率 0.7  0.7  0.6  0.6  0.5  

资本支出 -7,271  0  -8,016  -8,417  -8,501   应收账款周转率 12.9  11.6  10.0  10.6  10.5  

长期投资 -12,302  -499  0  0  0   应付账款周转率 8.5  8.6  8.3  8.3  8.2  

其他投资现金流 1,684  1,027  2,660  2,636  2,741   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -200  3,850  -2,279  -4,548  -3,484   每股收益(最新摊薄) 1.23  2.41  2.33  2.49  2.70  

短期借款 5,684  -4,014  835  -1,590  -377   每股经营现金流(最新摊薄) 2.41  3.01  3.38  3.58  3.83  

长期借款 -2,444  11,989  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 9.93  11.61  13.94  16.43  19.13  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 7,643  15,763  21,699  23,144  25,062   P/E 12.9  6.6  6.8  6.4  5.9  

其他筹资现金流 -11,082  -19,888  -24,813  -26,103  -28,168   P/B 1.6  1.4  1.1  1.0  0.8  

现金净增加额 4,337  32,395  23,781  22,975  26,328   EV/EBITDA 3.5  3.7  3.7  2.9  2.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 06 月 23 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任

何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的

投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本

报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所

表述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报

酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行

业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A

股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数

为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指

数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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