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上半年业绩表现亮眼，回购彰显信心 
公司发布 2025 年上半年业绩，收入 810.4 亿元，同比+10.1%；毛利 208.1 亿

元，同比+16.9%；归母净利 123.6 亿元，同比+35%。公司公告基于对未来前景

以及长远投资价值的坚定信心，拟根据市况不时于公开市场购回股份，计划回购

金额不低于 30 亿港元。 

报告摘要 

各分部收入同比增加，氧化铝、电解铝量价齐升。铝合金产品分部收入 518.8 亿

元（+5.2%YOY），氧化铝分部收入 206.5 亿元（+27.5%YOY），铝合金加工产

品分部收入 80.7 亿元（+6.5%YOY）。期内铝合金产品销量 290.6 万吨（+2.4% 

YoY），均价 17853 元 / 吨（+2.7% YoY）；氧化铝产品销量 636.8 万吨

（+15.6% YoY），均价 3243 元 / 吨（+10.3% YoY）；铝合金加工产品销量

39.2 万吨（+3.5%YOY），均价 20615 元/吨（+2.9%YOY）。 

毛利率有所提升，期间费用有所下降。总体毛利率 25.7%（+1.5ppt YOY）铝合

金产品分部毛利率 25.2%（+0.6ppt YOY），氧化铝分部毛利率 28.8%（+3.4ppt 

YOY），铝合金加工产品分部毛利率 23.3%（+2.3ppt YOY）。毛利率提升的主要

原因是产品的销售价格同期上涨。总体净利率 15.25%（+2.8ppt YOY）。期间费

用有所下降。当中销售及分销开支 3.5 亿元（-3.4% YOY），主要由于运费单价下

降；行政开支 23.2 亿元（-5.4% YOY），主要由于研发费用减少；财务费用 12.8

亿元（-17.7% YOY），主要由于公司进一步优化债务结构，融资利率下降。 

上下游一体化凸显优势，进一步增加清洁能源占比。公司未来发展策略将持续推

动上下游一体化并巩固多元化布局，未来继续进行山东产能搬迁云南，并进一步

提高绿电占比及低碳铝产量。 

现金流充足，分红保持稳定，回购计划彰显信心。截至上半年，公司在手现金

487.4 亿人民币，同比增加 8.88%，在手现金充足。公司近几年派息率逐步提

升，2024 年派息率达到 63%，公司预计 2025 年保持派息率保持稳定。公司持

续回购计划，在今年上半年回购金额约 26.1 亿港元，注销股数 1.87 亿股。公司

新一轮回购指引不低于 30 亿港元。 

点评：公司是集热电、采矿、氧化铝、电解铝、铝加工材料于一体的全产业链特

大型公司，上下游一体化的优势有利于保障公司成本及供应相对稳定。上半年铝

行业表现超出预期，中国铝消费继续保持增长态势。根据公司资料引述安泰科数

据，上半年中国电解铝消费量约 2297 万吨，同比增长 4.3%。虽然房地产行业仍

处于探底阶段，相关需求持续疲软，但电网、光伏、新能源汽车等领域呈现不同

程度的增长，尤其是光伏新政促进上半年光伏行业抢装带动需求快速增长。看到

下半年，预计电解铝价格仍然保持高位态势。根据 2017、2018 年国家发改委以

及工信部等颁布的多项通知以及多项产能限制政策，中国逐步确立 4500 万吨电

解铝产能天花板，在需求小幅增长的背景下，电解铝价格有望保持高位企稳或者

小幅增长态势。氧化铝价格下半年也预计保持上半年水平。根据 Bloomberg，公

司 2025 年 P/E8.7x，仍然不贵。公司预计今年派息率保持稳定，去年派息率达

到 63%。公司注重股东回报，目前股息率 6.7%，对投资者仍较为吸引。我们认

为公司基本面稳健，注重股东回报，分红派息慷慨，值得长期关注持有。 
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投资评级： 未有 

  

6 个月目标价 未有 

股价 2025-08-18 23.24 港元 
 

 

总市值(百万港元) 223,498.90 

流通市值(百万港元) 223,498.90 

总股本(百万股) 9,616.99 

流通股本(百万股) 9,616.99 

12 个月低/高(港元) 9.17/23.9 

平均成交(百万港元) 537.93 

 

股东结构 

士平信托 64.27% 

中信信惠 5.97% 

其他 29.76% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 20.27  45.89  82.93  

绝对收益 21.70  53.81  126.25  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

颜晨  行业分析师 
+852-22131403 

joyceyan@sdicsi.com.hk 
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财务数据与估值 

图表：历年收入组成                                    图表：历年利润及增速    

 

 

 

数据来源：公司公告、国证国际整理 

 
图表：历年各产品销量                              图表：历年各产品销售价格 

 

 

 

数据来源：公司公告、国证国际整理 

 

图表：港股行业相关上市公司估值 
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股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 淨負債 ROE ROA

百万港元 港元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f 比率% * % %

中国宏桥集团有限公司 1378 HK 225,807 23.2 12/2024 9.1 8.7 8.4 7.9 95.2 4.1 4.1 5.7 4.34 7.31 7.58 23.5 24.3 11.57

中国铝业股份有限公司 2600 HK 137,203 7.02 12/2024 8.9 9.0 8.3 7.8 85.4 -0.4 8.2 5.8 2.14 3.88 4.39 61.7 20.5 6.23

南山铝业国际控股有限公司 2610 HK 25,935 44.2 12/2024 6.0 9.4 7.3 n/a 167.8 -36.2 30.0 n/a n/a 2.12 2.82 -35.9 36.8 25.44

俄铝 486 HK 69,888 4.63 12/2024 11.2 6.1 5.4 4.2 178.9 84.9 12.2 27.3 n/a 3.37 5.06 n/a 7.2 3.68

兴发铝业控股有限公司 98 HK 3,576 8.62 12/2024 4.0 n/a n/a n/a 2.6 n/a n/a n/a 7.40 n/a n/a 59.9 14.7 6.03

行业平均 7.9 8.3 7.3 6.7 106.0 13.1 13.6 12.9 4.6 4.2 5.0 27.3 20.7 10.6

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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