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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.40 元

总市值/流通市值 21643/21643 百万元

52周最高价/最低价 5.80/2.24 元

近 3 个月日均成交额 401.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中孚实业（600595.SH）-成本下降权益产能提升，高分红可期》

——2025-04-17

《中孚实业（600595.SH）-乘时代之风，迎蜕变之年》 ——

2025-03-07

《中孚实业（600595.SH）-三季度利润阶段性承压，电解铝权益

产能有望增至 75 万吨》 ——2024-10-29

《中孚实业（600595.SH）-电解铝外销量翻倍，中孚铝业完成并

表》 ——2024-04-21

《中孚实业（600595.SH）-23Q3 利润同比+123%，铝价上行带动

业绩高增》 ——2023-10-26

公司2025年上半年营收同比小幅下滑，归母净利润同比增长60%。公司2025

年上半年实现营收105.74亿元，同比-3.82%；实现归母净利润7.07亿元，

同比+59.55%。单二季度实现营收55.52亿元，同比-4.47%，环比+10.57%；

实现归母净利润4.77亿元，同比+19.37%，环比+107.4%。上半年业绩同比

高增长主要得益于铝精深加工业务盈利能力提升，以及电解铝权益提升，加

之受益于氧化铝、煤炭等主要原材料价格下降带来的成本改善。2025H1，电

解铝均价 2.03 万元/吨，同比+2.62%；氧化铝均价 3456.18 元/吨，同比

-1.56%；动力煤均价677.9元/吨，同比-22.48%。

盈利能力同比提升，资产负债结构持续优化。2025年上半年，公司毛利率为

11.66%，同比提升1.40pct；净利率为5.93%，同比提升1.59pct，盈利能力

增强；销售/管理/研发/财务费用率分别为0.20%/1.67%/1.80%/1.02%，期间

费用率为4.70%，同比增加0.30pct。截至2025年6月末，公司资产负债率

为31.62%，较2024年末的33.07%下降1.45pct，资产负债率持续降低。

完成股权收购提升电解铝权益产能，铝精深加工利润高增。3月，公司完成

对中孚铝业24%股权的收购，电解铝权益产能由63万吨提升至75万吨；利

润方面，上半年中孚铝业净利润2.25亿元，同比+18.47%；广元高精铝材净

利润1.02亿元，同比-25.54%；广元林丰铝电净利润1.23亿元，同比-33.18%。

上半年公司铝精深加工产品实现销量29.26万吨，受益于加工费的上调，加

工板块实现净利润同比增长56.04%。

高分红规划与员工持股计划落地，彰显长期发展信心。为积极回报股东，公

司制定了《未来三年（2025年-2027年）股东分红回报规划》，承诺在满足

分红条件的情况下，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%。截至2025年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3.29亿股，占公司总股本的8.21%，深度绑定核心员

工与公司利益。

风险提示：电解铝和氧化铝价格大幅波动的风险；市场竞争激烈导致加工产

品加工费下调的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2025-2027年

营业收入为283.47/295.53/299.27亿元，同比增速24.5%/4.3%/1.3%；归母

净利润为19.10/23.23/25.64 亿元，同比增速 171.4%/21.6%/10.4%；摊薄

EPS为 0.48/0.58/0.64元，当前股价对应PE为 11.3/9.3/8.4x。考虑到公

司2025年成本端有出现较大幅度下降的可能性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 18,793 22,761 28,347 29,553 29,927

(+/-%) 7.3% 21.1% 24.5% 4.3% 1.3%

净利润(百万元) 1159 704 1910 2323 2564

(+/-%) 10.4% -39.3% 171.4% 21.6% 10.4%

每股收益（元） 0.29 0.18 0.48 0.58 0.64

EBIT Margin 10.3% 5.3% 8.8% 9.9% 10.5%

净资产收益率（ROE） 8.5% 4.8% 11.8% 12.9% 12.8%

市盈率（PE） 18.7 30.8 11.3 9.3 8.4

EV/EBITDA 10.7 14.3 8.3 7.1 6.7

市净率（PB） 1.58 1.48 1.34 1.20 1.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司 2025 年上半年营收同比小幅下滑，归母净利润同比增长 59.55%。公司 2025

年上半年实现营收 105.74 亿元，同比-3.82%；实现归母净利润 7.07 亿元，同比

+59.55%；实现扣非归母净利润 6.46 亿元，同比+52.19%。单二季度实现营收 55.52

亿元，同比-4.47%，环比+10.57%；实现归母净利润 4.77 亿元，同比+19.37%，环

比+107.4%。上半年业绩同比高增长主要得益于铝精深加工业务盈利能力提升，以

及电解铝业务权益比例提升，加之受益于氧化铝、煤炭等主要原材料价格下降带

来的成本改善。2025H1，电解铝均价 2.03 万元/吨，同比+2.62%；氧化铝均价

3456.18 元/吨，同比-1.56%；动力煤均价 677.9 元/吨，同比-22.48%。

图1：中孚实业营业收入及增速（亿元、%） 图2：中孚实业单季营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：中孚实业归母净利润及增速（亿元、%） 图4：中孚实业单季归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力同比提升，资产负债结构持续优化。2025 年上半年，公司毛利率为

11.66%，同比提升 1.40pct；净利率为 5.93%，同比提升 1.59pct，盈利能力增强；

销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.20%/1.67%/1.80%/1.02%，期间费用率为

4.70%，同比增加 0.30pct。单二季度，公司毛利率为 14.46%，同比+0.28pct，环

比+5.90pct；净利率为 7.91%，同比+0.38pct，环比+4.18pct。截至 2025 年 6 月

末，公司资产负债率为 31.62%，较 2024 年末的 33.07%下降 1.45pct，资产负债

率持续降低。
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图5：中孚实业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：中孚实业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：中孚实业期间费用率（%） 图8：中孚实业资产负债率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

完成股权收购提升电解铝权益产能，铝精深加工利润高增。3 月，公司完成对中

孚铝业 24%股权的收购，电解铝权益产能由 63 万吨提升至 75 万吨；利润方面，

上半年中孚铝业净利润 2.25 亿元，同比+18.47%；广元高精铝材净利润 1.02 亿元，

同比-25.54%；广元林丰铝电净利润 1.23 亿元，同比-33.18%。上半年公司铝精深

加工产品实现销量 29.26 万吨，受益于加工费的上调，加工板块实现净利润同比

增长 56.04%。
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图9：收购完成后主要子公司持股比例及产能（单位：万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：中孚实业主要子公司 2025H1 经营情况（亿元）

总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润

河南中孚高精铝材有限公司 78.11 21.35 72.93 1.69 1.47

河南中孚电力有限公司 54.26 44.80 10.73 2.16 1.68

广元中孚高精铝材有限公司 36.76 25.15 21.48 1.33 1.02

广元市林丰铝电有限公司 25.10 12.54 20.73 1.60 1.23

河南中孚铝业有限公司 53.96 39.99 20.58 2.46 2.25

河南中孚炭素有限公司 5.89 3.86 3.62 0.33 0.33

河南豫联煤业集团有限公司 25.65 -1.49 2.90 -0.98 -0.96

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

高分红规划与员工持股计划落地，彰显长期发展信心。为积极回报股东，公司制

定了《未来三年（2025 年-2027 年）股东分红回报规划》，承诺在满足分红条件

的情况下，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%。截

至 2025 年 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 3.29 亿股，占公司总股本的 8.21%，深度绑定核心员工与公司利益。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营业

收入为 283.47/295.53/299.27 亿元，同比增速 24.5%/4.3%/1.3%；归母净利润为

19.10/23.23/25.64亿元，同比增速171.4%/21.6%/10.4%；摊薄 EPS为 0.48/0.58/

0.64 元，当前股价对应 PE 为 11.3/9.3/8.4x。考虑到公司 2025 年成本端有出现

较大幅度下降的可能性，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 892 1102 2000 3354 6165 营业收入 18793 22761 28347 29553 29927

应收款项 1169 2064 3883 4048 4100 营业成本 15841 20554 24428 25127 25175

存货净额 2367 2459 5079 5228 5233 营业税金及附加 171 153 213 222 224

其他流动资产 696 740 2126 2216 2245 销售费用 41 50 65 68 69

流动资产合计 5148 6380 13101 14861 17756 管理费用 432 398 567 621 718

固定资产 14946 14583 13520 12430 11313 研发费用 378 404 567 591 599

无形资产及其他 2518 2432 2335 2237 2140 财务费用 258 211 97 52 (26)

投资性房地产 418 642 642 642 642 投资收益 21 23 0 0 0

长期股权投资 84 80 80 80 80

资产减值及公允价值变

动 (38) (104) 0 0 0

资产总计 23114 24116 29678 30250 31931 其他收入 (142) (228) (567) (591) (599)

短期借款及交易性金融

负债 1179 1781 2121 1000 1000 营业利润 1891 1087 2409 2873 3168

应付款项 2081 2543 5079 5228 5233 营业外净收支 (31) (184) 0 0 0

其他流动负债 1251 850 2371 2444 2456 利润总额 1859 903 2409 2873 3168

流动负债合计 4511 5174 9570 8672 8689 所得税费用 282 155 434 517 570

长期借款及应付债券 1150 914 914 914 914 少数股东损益 418 44 66 34 34

其他长期负债 2302 1887 1472 1057 642 归属于母公司净利润 1159 704 1910 2323 2564

长期负债合计 3453 2801 2386 1971 1556 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7963 7975 11956 10643 10245 净利润 1159 704 1910 2323 2564

少数股东权益 1471 1521 1574 1601 1628 资产减值准备 (3) 45 (6) (6) (7)

股东权益 13680 14620 16148 18006 20058 折旧摊销 841 874 1566 1594 1621

负债和股东权益总计 23114 24116 29678 30250 31931 公允价值变动损失 38 104 0 0 0

财务费用 258 211 97 52 (26)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2035) (1565) (2188) (603) (489)

每股收益 0.29 0.18 0.48 0.58 0.64 其它 314 (20) 59 33 34

每股红利 0.07 0.08 0.10 0.12 0.13 经营活动现金流 314 142 1340 3340 3724

每股净资产 3.41 3.65 4.03 4.49 5.00 资本开支 0 (370) (400) (400) (400)

ROIC 8.71% 4.93% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (19) 10 0 0 0

ROE 8.47% 4.81% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (13) (356) (400) (400) (400)

毛利率 16% 10% 14% 15% 16% 权益性融资 10 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 5% 9% 10% 11% 负债净变化 (140) (236) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 9% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (297) (305) (382) (465) (513)

收入增长 7% 21% 25% 4% 1% 其它融资现金流 (652) 1508 339 (1121) 0

净利润增长率 10% -39% 171% 22% 10% 融资活动现金流 (1515) 425 (43) (1585) (513)

资产负债率 41% 39% 46% 40% 37% 现金净变动 (1215) 210 898 1354 2811

股息率 1.4% 1.4% 1.8% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 2106 892 1102 2000 3354

P/E 18.7 30.8 11.3 9.3 8.4 货币资金的期末余额 892 1102 2000 3354 6165

P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (64) 1034 2989 3310

EV/EBITDA 10.7 14.3 8.3 7.1 6.7 权益自由现金流 0 1207 1293 1826 3331

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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