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中孚实业（600595.SH）2025 年半年报点评     
氧化铝价格走弱+电解铝权益产能提升，Q2 业绩大幅增长 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1 公司实现营收 105.7 亿元，同比-3.8%，

归母净利 7.1 亿元，同比+59.6%，扣非归母净利 6.5 亿元，同比+52.2%。单季度看，

25Q2 营收 55.5 亿元，同比-4.5%，环比+10.6%，归母净利 4.8 亿元，同比+19.4%，环

比+107.2%，扣非归母净利 4.6 亿元，同比+13.8%，环比+152.9%。业绩符合前期业绩

预告。 

➢ 氧化铝价格走弱，Q2 盈利水平明显提升。1）量：25 年 2 月底完成对豫联集团持有

的中孚铝业 24%股权收购，公司电解铝权益产能提升至 75 万吨；2）价：25H1 铝价 20321

元/吨，同比+2.7%，广西氧化铝价格 3518 元/吨，同比-0.3%，西南预焙阳极均价 5329

元/吨，同比+18.4%，其中 25Q2 铝价 20201 元/吨，环比-1.2%，广西氧化铝价格 3072

元/吨，环比-22.5%，西南预焙阳极均价 5627 元/吨，环比+11.9%；3）利：25H1 公司

毛利率 11.7%，同比+1.4pct，净利率 5.9%，同比+1.6pct；25Q2 毛利率 14.5%，环比

+5.9pct，净利率 7.9%，环比+4.2pct，预计主要由于成本端氧化铝价格下跌，电解铝盈

利水平提升。 

➢ 加工费上涨，铝加工盈利大幅增加。25H1 公司积极应对国内外市场变化，铝深加工

产品产销稳定，实现销量 29.3 万吨，净利润同比+56.0%，盈利水平同比改善，预计主要

由于加工费上涨。同时 25H1 公司铝加工产品再生铝添加比例达到 61%，50 万吨铝循环

再生项目稳步推进，有望进一步降低碳含量。 

➢ 其他收益：25H1 为 0.75 亿元，同比+0.30 亿元，主要由于增值税加计抵减增加，

其中 25Q2 为 0.30 亿元，环比-0.15 亿元。 

➢ 分红：为持续回馈股东，25H1 公司制定《未来三年（2025 年-2027 年）股东分红

回报规划》，计划 2025 年-2027 年度每年现金分红比例不低于 60%。 

➢ 未来看点：1）电解铝权益产能提升至 75 万吨，增强业绩弹性。25 年 2 月底完成对

控股股东豫联集团持有的中孚铝业 24%股权收购，目前持有中孚铝业 100%权益，公司电

解铝权益产能由 62.85 万吨提升至 75 万吨，增加业绩弹性；2）氧化铝价格回落，电解

铝利润修复明显。公司氧化铝依赖外购，2025 年由于新增产能释放，供给过剩预期下氧

化铝价格中枢大幅回落，原料成本下降明显，电解铝利润修复明显；3）电力成本下降，

增厚电解铝利润。公司广元地区电解铝产能 50 万吨，为水电铝，巩义产能 25 万吨，为

火电铝。2025 年四川省电力交易方案取消打捆购入非水电量，四川水电铝电力成本有望

降低，同时随着煤炭价格下降，巩义火电铝电力成本降低，提升电解铝盈利能力；4）实

施股权激励，调动员工积极性。目前公司 2025 年员工持股计划已完成股票购买，公司与

员工利益深度绑定，有助于保障业绩释放。 

➢ 投资建议：电解铝权益产能提升，成本端氧化铝价格走弱，电解铝盈利修复，我们预

计公司 2025-2027 年将实现归母净利 18.3 亿元、24.6 亿元和 27.3 亿元，对应现价的 PE

分别为 12、9 和 8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，项目进展不及预期，电解铝下游需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,761 23,186 24,373 24,373 

增长率（%） 21.1 1.9 5.1 0.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 704 1,826 2,457 2,727 

增长率（%） -39.3 159.5 34.6 11.0 

每股收益（元） 0.18 0.46 0.61 0.68 

PE 31 12 9 8 

PB 1.5 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,761 23,186 24,373 24,373  成长能力（%）     

营业成本 20,554 19,842 20,122 19,863  营业收入增长率 21.12 1.87 5.12 0.00 

营业税金及附加 153 162 171 171  EBIT 增长率 -38.76 91.36 35.62 9.11 

销售费用 50 44 47 47  净利润增长率 -39.30 159.51 34.57 10.97 

管理费用 398 394 414 390  盈利能力（%）     

研发费用 404 417 414 390  毛利率 9.70 14.42 17.44 18.51 

EBIT 1,302 2,492 3,380 3,688  净利润率 3.09 7.88 10.08 11.19 

财务费用 211 296 286 257  总资产收益率 ROA 2.92 7.37 9.00 9.10 

资产减值损失 -86 -41 -42 -42  净资产收益率 ROE 4.81 11.10 13.00 12.61 

投资收益 23 23 24 24  偿债能力     

营业利润 1,087 2,174 3,072 3,409  流动比率 1.23 1.35 1.80 2.32 

营业外收支 -184 0 0 0  速动比率 0.66 0.79 1.24 1.75 

利润总额 903 2,174 3,072 3,409  现金比率 0.21 0.36 0.79 1.30 

所得税 155 435 614 682  资产负债率（%） 33.07 33.35 30.48 27.60 

净利润 748 1,739 2,457 2,727  经营效率     

归属于母公司净利润 704 1,826 2,457 2,727  应收账款周转天数 31.21 31.00 31.00 31.00 

EBITDA 2,182 3,411 4,358 4,733  存货周转天数 43.67 50.89 50.89 50.89 

      总资产周转率 0.96 0.95 0.94 0.85 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,102 1,945 4,329 7,091  每股收益 0.18 0.46 0.61 0.68 

应收账款及票据 1,946 1,940 2,039 2,039  每股净资产 3.65 4.10 4.72 5.40 

预付款项 264 258 262 258  每股经营现金流 0.35 0.72 0.84 0.95 

存货 2,459 2,725 2,763 2,728  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 608 478 497 497  估值分析     

流动资产合计 6,380 7,345 9,890 12,614  PE 31 12 9 8 

长期股权投资 80 103 128 152  PB 1.5 1.3 1.1 1.0 

固定资产 14,468 14,391 14,375 14,354  EV/EBITDA 10.74 6.87 5.38 4.95 

无形资产 2,432 2,430 2,425 2,419  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 17,736 17,436 17,400 17,358       

资产合计 24,116 24,781 27,291 29,972       

短期借款 523 523 523 523  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,543 2,718 2,756 2,721  净利润 748 1,739 2,457 2,727 

其他流动负债 2,108 2,198 2,212 2,201  折旧和摊销 880 919 979 1,045 

流动负债合计 5,174 5,439 5,491 5,445  营运资金变动 -580 34 -182 -80 

长期借款 914 932 932 932  经营活动现金流 1,404 2,873 3,366 3,804 

其他长期负债 1,887 1,894 1,895 1,895  资本开支 -560 -805 -923 -983 

非流动负债合计 2,801 2,827 2,827 2,827  投资 22 135 0 0 

负债合计 7,975 8,266 8,318 8,272  投资活动现金流 -518 -670 -923 -983 

股本 4,009 4,008 4,008 4,008  股权募资 0 -3 0 0 

少数股东权益 1,521 68 68 68  债务募资 313 111 0 0 

股东权益合计 16,141 16,515 18,973 21,700  筹资活动现金流 -702 -1,360 -59 -59 

负债和股东权益合计 24,116 24,781 27,291 29,972  现金净流量 206 843 2,385 2,762 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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