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Q2 业绩高增，中期分红率提升至 40%  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 34.68/34.68 

总市值/流通(亿元) 653.36/653.36 

12 个月内最高/最低价

(元) 

19.27/11.13 
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事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报，报告期内公司

实现收入290.78亿元，同比+17.98%；归母净利润27.68亿元，同比+9.88%；

扣非净利润 27.56 亿元，同比+15.40%。其中第二季度实现收入 146.67 亿

元，同比+10.36%，环比+1.78%；归母净利润 17.93 亿元，同比+32.33%，

环比+84.05%；扣非净利润 17.86 亿元，同比+32.00%，环比+84.15%。 

铝产品产量同比提升，Q2 氧化铝价格回落助力公司盈利回升。（1）

量： 2025 年上半年，公司氧化铝 /碳素制品 /铝产品产量分别为

66.97/40.46/161.32 万吨，同比分别为-7.37%/+2.23%/+15.59%，公司目

前电解铝/氧化铝/炭素/铝加工产能分别为 308/140/80/161 万吨。（2）

价：根据生意社数据，2025 年 Q2 电解铝均价为 2.02 万元/吨，同比-1.7%，

环比-1.2%；氧化铝均价为 0.31 万元/吨，同比-16.1%，环比-20.4%，氧

化铝价格回落助力公司盈利回升。（3）盈利：2025 年上半年公司电解铝/

铝加工产品业务毛利率分别为 15.02%/13.10%，同比分别为-0.41/-

2.51pct。 

拟中期分红，股利支付率持续提升。公司发布 2025 年中期利润分配

的预案，拟每 10 股派发现金红利 3.2 元（含税），共派发现金红利 11.1

亿元，分红率 40.1%，相对 2024 年提升 7.9pct。2021-2024 年公司股利

支付率分别为 11.8%/12.2%/20.2%/32.2%，分红率持续提升。 

Q2 盈利显著提升，负债率维持较低水平。（1）毛利率：2025 年上半

年公司整体毛利率为 14.07%，同比-1.21pct；其中第二季度毛利率为

18.10%，同比+2.02pct，环比+8.15pct。（2）净利率：2025 年上半年公司

净利率为 10.89%，同比-1.10pct；其中第二季度净利率为 14.00%，同比

+1.87pct，环比+6.27pct。（3）费用率：2025 年上半年公司销售、管理、

研发、财务费用率合计为 1.33%，同比-0.21pct；其中第二季度费用率为

1.34%，同比-0.18pct，环比+0.02pct。（4）负债率：至 2025 年上半年末，

公司资产负债率为 21.95%，同比-1.40pct，环比-2.03pct。（5）净资产收

益率：至 2025 年上半年末，公司 ROE 为 9.02%，同比-0.15pct。 

投资建议：公司绿色铝优势显著，我们上调公司 2025-2027 年归母净

利润预测至 59.19/65.27/72.05 亿元（前值 54.1/58.4/60.5 亿元），维持

“买入”评级。 

风险提示：价格大幅波动风险，行业供给超预期释放，产销不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 54,450 61,218 64,782 68,869 

营业收入增长率(%) 27.61% 12.43% 5.82% 6.31% 

归母净利（百万元） 4,412 5,919 6,527 7,205 

净利润增长率(%) 11.52% 34.18% 10.27% 10.38% 

摊薄每股收益（元） 1.27 1.71 1.88 2.08 

市盈率（PE） 10.65 11.04 10.01 9.07 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P2 Q2业绩高增，中期分红率提升至 40% 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,261 6,277 15,474 23,748 32,919  营业收入 42,669 54,450 61,218 64,782 68,869 

应收和预付款项 264 428 741 564 656  营业成本 35,923 47,244 52,116 54,886 58,083 

存货 4,051 5,320 5,566 6,078 6,392  营业税金及附加 357 385 429 389 413 

其他流动资产 287 2,406 2,388 2,454 2,461  销售费用 46 39 24 26 28 

流动资产合计 9,863 14,432 24,170 32,843 42,428  管理费用 621 749 842 878 895 

长期股权投资 485 469 469 469 469  财务费用 110 23 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 -327 0 0 0 

固定资产 23,020 21,730 19,355 17,010 14,677  投资收益 -77 -5 18 19 7 

在建工程 588 628 628 628 628  公允价值变动 0 4 0 0 0 

无形资产开发支出 3,137 2,674 2,674 2,674 2,674  营业利润 5,542 5,968 7,654 8,439 9,244 

长期待摊费用 53 49 49 49 49  其他非经营损益 1 4 -10 -10 -10 

其他非流动资产 12,026 16,353 25,935 34,608 44,193  利润总额 5,544 5,972 7,644 8,429 9,234 

资产总计 39,310 41,902 49,108 55,437 62,689  所得税 825 873 917 1,011 1,046 

短期借款 70 0 0 0 0  净利润 4,718 5,099 6,727 7,417 8,188 

应付和预收款项 3,958 5,256 6,294 6,260 6,701  少数股东损益 763 687 807 890 983 

长期借款 3,765 2,365 2,365 2,365 2,365  归母股东净利润 3,956 4,412 5,919 6,527 7,205 

其他负债 2,270 2,133 2,480 2,649 2,624        

负债合计 10,063 9,754 11,139 11,274 11,690  预测指标      

股本 3,468 3,468 3,468 3,468 3,468   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 10,693 10,743 10,743 10,743 10,743  毛利率 15.81% 13.23% 14.87% 15.28% 15.66% 

留存收益 11,541 14,345 19,155 24,458 30,313  销售净利率 9.27% 8.10% 9.67% 10.08% 10.46% 

归母公司股东权益 25,729 28,320 33,335 38,639 44,493  销售收入增长率 -11.96% 27.61% 12.43% 5.82% 6.31% 

少数股东权益 3,518 3,827 4,634 5,524 6,507  EBIT 增长率 -6.34% 6.06% 25.79% 10.27% 9.55% 

股东权益合计 29,247 32,147 37,969 44,163 51,000  净利润增长率 -13.41% 11.52% 34.18% 10.27% 10.38% 

负债和股东权益 39,310 41,902 49,108 55,437 62,689  ROE 15.37% 15.58% 17.76% 16.89% 16.19% 

       ROA 12.04% 12.56% 14.78% 14.19% 13.86% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.46% 14.78% 16.44% 15.75% 15.18% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.14 1.27 1.71 1.88 2.08 

经营性现金流 5,871 6,947 10,036 9,494 10,531  PE(X) 10.72 10.65 11.04 10.01 9.07 

投资性现金流 -515 -2,341 42 3 -10  PB(X) 1.65 1.66 1.96 1.69 1.47 

融资性现金流 -3,080 -3,552 -881 -1,224 -1,351  PS(X) 0.99 0.86 1.07 1.01 0.95 

现金增加额 2,276 1,055 9,197 8,274 9,171  EV/EBITDA(X) 5.56 5.53 5.27 4.13 3.06 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 Q2业绩高增，中期分红率提升至 40% 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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