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市场数据(2025-09-16) 

收盘价(元) 5.33 

一年内最高/最低(元) 5.69/2.28 

沪深 300 指数 4,523.34 

市净率(倍) 1.32 

流通市值(亿元) 213.62 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 4.04 

每股经营现金流(元) 0.08 

毛利率(%) 11.66 

净资产收益率_摊薄(%) 4.37 

资产负债率(%) 31.62 

总股本/流通股(万股) 400,790.51/400,790.51 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 

  

发布日期：2025 年 09 月 17 日 

事件：公司公布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营业收

入 105.74 亿元，同比下滑 3.82%。实现归属母公司股东的净利润 7.07

亿元，同比增长 59.55%，扣非后的归母净利润 6.46 亿元，同比增长

52.19%，基本每股收益 0.18 元。 

投资要点： 

⚫ 受益于原材料价格下降和铝价上行，公司净利润显著增长。2025

年上半年公司实现归母净利润 7.07 亿元，同比增长 59.55%。我们

认为上半年业绩增长主要来源于铝精深加工业务盈利能力提升和

电解铝权益提升带来的利润增加，以及叠加氧化铝等原材料和电力

成本下行带来的成本改善。根据卓创资讯，2025 年上半年氧化铝

价格为 3450.64 元/吨，同比下降 1.17%；电解铝价格为 20315.42

元/吨，同比增长 2.66%；动力煤（大同）价格为 540.65 元/吨，同

比下降 26.81%。其中二季度氧化铝价格为 3062.31 元/吨，同环比

分别下降 16.42%和 20.23%；动力煤价格为 500.82 元/吨，同环比

分别下降 33.84%和 13.72%。在铝价上涨与成本下降的带动下，公

司业绩得到持续修复。 

⚫ 盈利能力和经营性现金流同比提升。从盈利能力上来看，上半年公

司综合毛利率为 11.66%，较去年同期增加 1.40pct。公司销售/管理

/财务/研发费用率分别为 0.20%/3.47%/1.02%/1.80%，较去年同期

分别+0.01/+0.28/+0.01/+0.17pct。销售、管理、财务费用率合计

4.70%，较去年同期增加 0.30pct。公司净利率为 5.93%，较去年同

期增加 1.59pct。公司经营活动现金净流量为 3.2 亿元，同比增加

1.91%。 

⚫ 完成股权收购提升电解铝产能，持续巩固绿色铝发展优势。报告期

内，公司完成豫联集团持有的中孚铝业 24%股权收购，电解铝权益

产能提升至 75 万吨/年。铝加工板块，公司铝精深加工产品实现销

量 29.26 万吨，加工费与净利润同比获得提升，净利润同比增长

56.04%。同时，公司推进绿色低碳转型，上半年新增分布式光伏并

网装机约 21.5MW，累计并网规模约达 77.55MW。此外，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。目前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。通过与下游

铝精深加工业务的协同发展，实现再生铝的保级利用。随着国家对

电解铝行业绿色电力消费比例要求趋严，公司低碳铝材的竞争优势

将进一步凸显。上半年公司营业外收入 4113.97 万元较上年同期增

加 3763.81 万元，主要为本期碳排放交易收益增加所致。 
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⚫ 实施员工持股计划并推出现金分红规划，显示发展信心提升股东回

报。2025 年初公司发布员工持股计划，截至 8 月 12 日员工持股计

划完成股票购买，累计买入公司股票约 3.3 亿股，占公司总股本的

8.21%。成交均价 3.21 元/股，成交金额 10.56 亿元。同时 4 月公

司制定了《未来三年（2025 年-2027 年）股东分红回报规划》。如

果公司具备约定的现金分红条件，计划 2025-2027 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%，随着公司盈

利能力的提升，公司将具有一定的高分红属性。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到目前铝供需目前处于紧平衡且铝价仍

有上行空间，此外公司具有高分红属性，因此首次覆盖我们给予“增

持”评级。我们预计公司 2025-2027 年营业收入为 241.08/244.69/ 

248.61 亿元，净利润为 21.26/22.32/23.90 亿元，对应的 EPS 为

0.53/0.56/0.60 元，对应的 PE 为 10.05/9.57/8.94 倍。 

风险提示：原材料价格大幅波动，电价结算方案调整，铝加工费下调。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,793 22,761 24,108 24,469 24,861 

   增长比率（%） 7.29 21.12 5.92 1.50 1.60 

净利润（百万元） 1,159 704 2,126 2,232 2,390 

   增长比率（%） 10.40 -39.30 202.15 4.96 7.11 

每股收益(元) 0.29 0.18 0.53 0.56 0.60 

市盈率(倍) 18.43 30.36 10.05 9.57 8.94 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司 2020-2025H1 营业总收入和同比增长率  图 2：公司 2020-2025H1 归母净利润和同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司 2020-2025H1 销售毛利率和净利率  图 4：公司 2021-2025H1 各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司 2005-2025 PE/PB-Band 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 5,148 6,380 7,403 8,281 9,271  营业收入 18,793 22,761 24,108 24,469 24,861 

  现金 892 1,102 1,417 2,358 3,297  营业成本 15,841 20,554 20,549 20,754 20,962 

  应收票据及应收账款 1,043 1,946 2,132 2,084 2,125  营业税金及附加 171 153 162 174 177 

  其他应收款 126 118 158 150 152  营业费用 41 50 49 52 52 

  预付账款 325 264 372 347 346  管理费用 432 398 410 416 425 

  存货 2,367 2,459 2,683 2,699 2,694  研发费用 378 404 434 447 450 

  其他流动资产 395 490 642 643 657  财务费用 258 211 202 207 212 

非流动资产 17,966 17,736 17,597 17,769 17,920  资产减值损失 -41 -86 -70 -73 -75 

  长期投资 84 80 80 80 80  其他收益 262 213 362 392 423 

  固定资产 14,800 14,468 14,585 14,695 14,789  公允价值变动收益 3 -18 10 10 10 

  无形资产 2,518 2,432 2,449 2,460 2,467  投资净收益 21 23 52 39 42 

  其他非流动资产 563 757 484 534 584  资产处置收益 -2 -10 -6 -7 -7 

资产总计 23,114 24,116 25,001 26,050 27,190  营业利润 1,891 1,087 2,638 2,769 2,963 

流动负债 4,511 5,174 5,080 5,120 5,178  营业外收入 25 14 90 100 110 

  短期借款 249 523 523 523 523  营业外支出 56 198 60 62 60 

  应付票据及应付账款 2,081 2,543 2,369 2,404 2,452  利润总额 1,859 903 2,668 2,807 3,013 

  其他流动负债 2,181 2,108 2,188 2,193 2,203  所得税 282 155 430 458 497 

非流动负债 3,453 2,801 2,808 2,808 2,808  净利润 1,578 748 2,238 2,349 2,516 

  长期借款 1,150 914 914 914 914  少数股东损益 418 44 112 117 126 

  其他非流动负债 2,302 1,887 1,895 1,895 1,895  归属母公司净利润 1,159 704 2,126 2,232 2,390 

负债合计 7,963 7,975 7,888 7,928 7,986  EBITDA 2,973 2,182 3,766 4,019 4,350 

 少数股东权益 1,471 1,521 1,633 1,750 1,876  EPS（元） 0.29 0.18 0.53 0.56 0.60 

  股本 4,010 4,009 4,008 4,008 4,008        

  资本公积 11,033 11,174 11,173 11,173 11,173  主要财务比率      

  留存收益 -1,267 -563 297 1,190 2,146  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13,680 14,620 15,479 16,372 17,328  成长能力      

负债和股东权益 23,114 24,116 25,001 26,050 27,190  营业收入（%） 7.29 21.12 5.92 1.50 1.60 

       营业利润（%） 9.55 -42.50 142.69 4.94 7.03 

       归属母公司净利润（%） 10.40 -39.30 202.15 4.96 7.11 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.71 9.70 14.76 15.18 15.68 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.17 3.09 8.82 9.12 9.61 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.47 4.81 13.74 13.63 13.79 

经营活动现金流 1,989 1,404 2,530 3,531 3,711  ROIC（%） 10.32 5.73 12.13 12.09 12.28 

  净利润 1,578 748 2,238 2,349 2,516  偿债能力      

  折旧摊销 847 880 896 1,005 1,124  资产负债率（%） 34.45 33.07 31.55 30.43 29.37 

  财务费用 281 229 72 72 72  净负债比率（%） 52.56 49.41 46.10 43.75 41.58 

  投资损失 -21 -23 -52 -39 -42  流动比率 1.14 1.23 1.46 1.62 1.79 

 营运资金变动 -770 -580 -741 100 5  速动比率 0.51 0.66 0.80 0.97 1.15 

  其他经营现金流 74 151 117 44 35  营运能力      

投资活动现金流 -811 -518 -909 -1,180 -1,265  总资产周转率 0.79 0.96 0.98 0.96 0.93 

  资本支出 -624 -560 -1,126 -1,219 -1,307  应收账款周转率 21.76 15.23 11.82 11.61 11.81 

  长期投资 -248 22 -90 0 0  应付账款周转率 9.11 11.32 10.86 11.31 11.24 

  其他投资现金流 60 20 307 39 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,374 -702 -1,316 -1,411 -1,506  每股收益（最新摊薄） 0.29 0.18 0.53 0.56 0.60 

  短期借款 199 274 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.50 0.35 0.63 0.88 0.93 

  长期借款 -140 -236 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.41 3.65 3.86 4.08 4.32 

  普通股增加 -4 0 -2 0 0  估值比率      

  资本公积增加 307 142 -1 0 0  P/E 18.43 30.36 10.05 9.57 8.94 

  其他筹资现金流 -1,736 -881 -1,313 -1,411 -1,506  P/B 1.56 1.46 1.38 1.30 1.23 

现金净增加额 -186 206 315 941 939  EV/EBITDA 5.18 5.93 6.02 5.41 4.78 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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