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中孚实业（600595.SH） 
  

25H1 业绩大幅增长，绿电铝优势凸显 
  
事件：公司于 8 月 27 日发布 2025 年上半年业绩，25H1 公司实现营收

106 亿元，同比-4%；归母净利 7 亿元，同比+60%。单季来看，25Q1/Q2

公司实现营收 50/56 亿元，同比-3%/-4%，Q2 环比+11%；归母净利

2.3/4.8 亿元，同比+427%/+19%，Q2 环比+107%。 

电解铝&铝加工利润同比均实现增长。截至 2025H1，公司完成豫联集团

持有的中孚铝业 24%股权收购，公司持有中孚铝业股权比例提升至

100%，电解铝权益产能增长至 75 万吨/年。公司持续开展降本增盈各项

工作，叠加成本下降及销售价格上涨市场影响，利润同比实现增长。铝加

工产品销量 29.26 万吨，净利润同比增加 56.04%。25H1 公司销售毛利率

11.7%，同比增长 1.4pct；销售净利率 5.9%，同比增长 1.6pct。 

优化煤炭产品结构，提高产品附加值。公司二级控股子公司郑州金岭精煤

提质能源有限公司规划建设年产 120 万吨环保洁净新能源材料项目，本项

目估算总资金为 7,038.6 万元，其中土建工程费用 2,801 万元，设备及工

器具购置费用 2,970 万元，安装工程费用 907.6 万元，工程建设其他费用 

360 万元。项目建设周期为 1 年，建成后 2.06 年收回全部投资，税后财务

内部收益 89.87%，税前 117.49%。项目资本金财务内部收益率 89.87%，

总投资收益率 107.47%，年净利润 5,673.34 万元。 

公司大力发展铝板块绿色、低碳、循环优势。公司铝精深加工产品再生铝

添加比例达到 61%，产品碳足迹含量进一步降低。另外，公司正投资建设

年产 50 万吨铝循环再生项目，其中首期年产 15 万吨 UBC 合金铝液项目

部分产能已投入运行。公司通过其与下游铝精深加工业务的协同发展，实

现再生铝的保级利用，叠加再生铝单位能耗仅约为“火电铝”的 5%，形

成铝材料“低碳、循环发展”优势。 

实施员工持股计划并推出现金分红规划，提升投资者回报。公司实施 2025

年员工持股计划，截至 8 月 12 日，公司 2025 年员工持股计划已完成股

票购买，累计买入公司股票近 3.3 亿股，占公司总股本的 8.21%。同时计

划 2025 年-2027 年度每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可分

配利润的 60%（年内多次分红的，进行累计计算）。如果期初未分配利润

为负数（存在未弥补亏损），当年以现金方式分配的利润不少于期末可分

配利润的 60%。 

投资建议：公司作为铝行业领军企业，绿电铝深度布局凸显强大的资源优

势和成本优势，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。我们谨慎假设 2025-2027

年电解铝含税价格为 2.0/2.05/2.1 万元/吨，预计 2025-2027 年公司实现

归母净利 20/26/30 亿元，对应 PE 11.0/8.6/7.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争风险、主要原材料价格波动的风险、出口风险及汇率

风险、电价政策不确定性风险。  
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股票信息  
行业 工业金属 

前次评级 买入 

08 月 27 日收盘价（元） 5.50 

总市值（百万元） 22,043.48 

总股本（百万股） 4,007.91 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 75.73  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,793 22,761 26,874 27,860 28,929 

增长率 yoy（%） 7.3 21.1 18.1 3.7 3.8 

归母净利润（百万元） 1,159 704 2,003 2,559 2,978 

增长率 yoy（%） 10.4 -39.3 184.6 27.8 16.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.18 0.50 0.64 0.74 

净资产收益率（%） 8.5 4.8 11.4 12.8 12.9 

P/E（倍） 19.0 31.3 11.0 8.6 7.4 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 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 5148 6380 11352 14852 18759  营业收入 18793 22761 26874 27860 28929 

现金 892 1102 5357 8722 12452  营业成本 15841 20554 22860 23140 23659 

应收票据及应收账款 1043 1946 2298 2382 2474  营业税金及附加 171 153 253 260 270 

其他应收款 126 118 139 144 150  营业费用 41 50 40 74 67 

预付账款 325 264 293 297 303  管理费用 432 398 477 410 306 

存货 2367 2459 2735 2769 2831  研发费用 378 404 442 458 582 

其他流动资产 395 490 529 539 549  财务费用 258 211 294 304 299 

非流动资产 17966 17736 16941 16440 15931  资产减值损失 -41 -86 79 79 79 

长期投资 84 80 76 72 69  其他收益 262 213 188 195 203 

固定资产 14800 14468 14098 13719 13331  公允价值变动收益 3 -18 -18 -18 -18 

无形资产 2518 2432 2345 2259 2172  投资净收益 21 23 11 11 12 

其他非流动资产 563 757 421 390 359  资产处置收益 -2 -10 -13 -14 -14 

资产总计 23114 24116 28293 31293 34690  营业利润 1891 1087 2754 3468 4006 

流动负债 4511 5174 5873 6187 6536  营业外收入 25 14 14 14 14 

短期借款 249 523 759 996 1233  营业外支出 56 198 198 198 198 

应付票据及应付账款 2081 2543 2828 2862 2927  利润总额 1859 903 2570 3283 3822 

其他流动负债 2181 2108 2286 2329 2377  所得税 282 155 441 563 655 

非流动负债 3453 2801 3274 3239 3121  净利润 1578 748 2129 2720 3166 

长期借款 1150 914 1220 1185 1067  少数股东损益 418 44 126 162 188 

其他非流动负债 2302 1887 2054 2054 2054  归属母公司净利润 1159 704 2003 2559 2978 

负债合计 7963 7975 9147 9427 9657  EBITDA 2973 2182 3693 4426 4968 

少数股东权益 1471 1521 1648 1809 1997  EPS（元/股） 0.29 0.18 0.50 0.64 0.74 

股本 4010 4009 4009 4009 4009        

资本公积 11033 11174 12042 12042 12042  主要财务比率      

留存收益 -1267 -563 1446 4005 6983  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13680 14620 17498 20057 23036  成长能力      

负债和股东权益 23114 24116 28293 31293 34690  营业收入(%) 7.3 21.1 18.1 3.7 3.8 

       营业利润(%) 9.6 -42.5 153.3 25.9 15.5 

       归属母公司净利润(%) 10.4 -39.3 184.6 27.8 16.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.7 9.7 14.9 16.9 18.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.2 3.1 7.5 9.2 10.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.5 4.8 11.4 12.8 12.9 

经营活动现金流 1989 1404 3135 3931 4377  ROIC(%) 10.3 5.7 10.6 11.7 11.9 

净利润  1578 748 2129 2720 3166  偿债能力      

折旧摊销 847 880 829 838 847  资产负债率(%) 34.5 33.1 32.3 30.1 27.8 

财务费用 281 229 314 323 318  净负债比率(%) 9.5 9.9 -10.9 -24.0 -35.4 

投资损失 -21 -23 -11 -11 -12  流动比率 1.1 1.2 1.9 2.4 2.9 

营运资金变动  -770 -580 -311 -76 -81  速动比率 0.5 0.7 1.4 1.9 2.4 

其他经营现金流 74 151 185 137 138  营运能力      

投资活动现金流 -811 -518 -191 -446 -446  总资产周转率 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9 

资本支出 -624 -560 -460 -461 -461  应收账款周转率 21.8 15.2 12.7 11.9 11.9 

长期投资 -248 22 4 4 4  应付账款周转率 9.1 11.3 11.0 10.6 10.6 

其他投资现金流 60 20 266 11 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -1374 -702 1304 -121 -200  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.18 0.50 0.64 0.74 

短期借款 199 274 237 237 237  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.35 0.78 0.98 1.09 

长期借款 -140 -236 306 -35 -119  每股净资产(最新摊薄) 3.41 3.65 4.37 5.00 5.75 

普通股增加  -4 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  307 142 868 0 0  P/E 19.0 31.3 11.0 8.6 7.4 

其他筹资现金流 -1736 -881 -107 -323 -318  P/B 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 -186 206 4255 3364 3731  EV/EBITDA 5.2 5.9 5.4 3.8 2.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价      
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