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中国宏桥（01378.HK） 
  

Q3 山东宏桥业绩表现亮眼，铝一体化布局优势显著 
  
事件：公司披露子公司山东宏桥 2025 年三季度业绩公告，2025 年前三

季度山东宏桥实现营收 1169.3 亿元，同比+6%；净利润 193.7 亿元，同

比+23%。单季来看，25Q1/Q2/Q3 分别实现营收 402/380/387 亿元，同

比+16%/+2%/+2%，25Q3 环比+2%；实现净利润 64/61/69 亿元，同

比+47%/+11%/18%，25Q3 环比+14%。 

电解铝盈利能力快速提升，25Q3 业绩表现亮眼。1）价，据 SMM 数据

统计，Q3 电解铝均价为 20,711 元/吨，同比+6%，环比+3%。氧化铝

价格为 3,165 元/吨，同比-19%，环比+4%。2）成本，据 SMM 数据统

计，25Q3 山东电解铝完全成本为 15299 元/吨，环比-1%；云南电解铝

完全成本为 15445 元/吨，环比-6%。3）利润，据 SMM 数据统计，Q3

电解铝行业利润 4,125 元/吨，同比+128%，环比+22%；氧化铝行业利

润 292 元/吨，同比-73%，环比+166%。 

电解铝产能转移计划顺利推进。根据宏创控股重组草案显示，中国宏桥
预计 2025 年-2027 年分别将山东的 44.8 万吨、24.1 万吨和 83.1 万吨转

移至云南，2028 年及以后公司将保持山东和云南两地电解铝总产能稳

定，不再调整。 

公司发行 3 亿美元于 2030 年到期的 1.5 厘可换股债券及同步股份回

购。2025 年 3 月 17 日（交易时段后），公司及附属公司担保人与联席牵

头经办人订立可换股债券认购协议。据此，公司已同意发行，而联席牵

头经办人已同意（各自而非共同）尽力认购及支付或促使认购及支付初

始本金额为 3 亿美元的可换股债券。初步换股价（可予调整）为每股 

20.88 港元。可换股债券配售的所得款项净额约为 2.9 亿美元，公司是次

可换股债券发行的所得款项净额用作现有境外债项再融资及一般公司用

途。公司已按照本公司日期为 2025 年 3 月 18 日之公告所述用途将所得

款项使用完毕。 

投资建议：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

年铝价假设为 2.0/2.05/2.1 万元/吨，对应氧化铝价格为 0.33/0.30/0.29

万元/吨，我们预计 2025-2027 年公司将实现归母净利 240/255/271 亿
元，对应 PE为 11.9/11.2/10.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：金属价格大幅波动风险，全球政治波动及汇率风险，市场竞

争及需求波动风险等。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 133,624  156,169  163,756  164,565  166,883  
增长率 yoy（%） 1.5  16.9  4.9  0.5  1.4  
归母净利润（百万元） 11,461  22,372  24,026  25,487  27,140  
增长率 yoy（%） 31.7  95.2  7.4  6.1  6.5  
EPS 最新摊薄（元/股） 1.20  2.35  2.52  2.68  2.85  
净资产收益率（%） 12.4  20.8  18.2  16.2  14.7  
P/E（倍） 24.9  12.7  11.9  11.2  10.5  
P/B（倍） 3.1  2.6  2.2  1.8  1.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价  

-20%

14%

48%

82%

116%

150%

2024-10 2025-02 2025-06 2025-10

中国宏桥 恒生指数

2025     10    31年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
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 87,395  109,825  136,791  163,950  192,469   营业收入 133,624  156,169  163,756  164,565  166,883  

现金 31,721  44,770  68,416  94,024  122,830   营业成本 112,669  114,006  128,912  128,777  128,911  

应收票据及应收账款 10,466  16,376  14,999  16,165  15,839   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 9,422  8,182  10,064  9,368  9,878   营业费用 755  661  173  165  167  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 4,953  4,993  1,831  884  699  

存货 33,958  37,344  40,540  41,340  40,962   研发费用 1,006  1,155  82  74  67  

其他流动资产 1,827  3,151  2,772  3,053  2,960   财务费用 2,961  4,125  2,313  2,197  2,307  

非流动资产 112,925  119,340  119,886  120,634  121,286   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 19,429  19,928  19,928  19,928  19,928   其他收益 -48  -1,082  2,050  2,187  1,960  

固定资产 70,200  75,393  75,536  75,687  75,838   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 381  368  368  368  368   投资净收益 1,193  1,758  1,344  1,378  1,571  

其他非流动资产 22,915  23,651  24,053  24,651  25,151   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 200,320  229,165  256,677  284,584  313,755   营业利润 17,706  36,246  32,595  34,551  36,922  

流动负债 74,029  76,983  78,057  77,804  77,052   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 49,118  45,104  45,939  44,349  43,972   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 11,648  14,931  15,105  15,977  15,549   利润总额 15,890  32,797  33,677  35,919  38,145  

其他流动负债 13,263  16,948  17,013  17,478  17,531   所得税 3,393  8,252  7,261  7,782  8,244  

非流动负债 20,035  33,569  33,569  33,569  33,569   净利润 12,498  24,546  26,416  28,137  29,901  

长期借款 13,792  25,781  25,781  25,781  25,781   少数股东损益 1,037  2,173  2,389  2,650  2,760  

其他非流动负债 6,243  7,788  7,788  7,788  7,788   归属母公司净利润 11,461  22,372  24,026  25,487  27,140  

负债合计 94,064  110,552  111,626  111,373  110,621   EBITDA 25,993  36,922  43,862  46,383  48,802  

少数股东权益 14,012  10,814  13,203  15,853  18,613   EPS（元） 1.20  2.35  2.52  2.68  2.85  

股本 619  619  619  619  619         

资本公积 91,199  106,962  131,011  156,520  183,683   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 92,245  107,800  131,849  157,358  184,520   成长能力      

负债和股东权益 200,320  229,165  256,677  284,584  313,755   营业收入(%) 1.5  16.9  4.9  0.5  1.4  

       营业利润(%) 19.9  104.7  -10.1  6.0  6.9  

       归属于母公司净利润(%) 31.7  95.2  7.4  6.1  6.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 15.7  27.0  21.3  21.7  22.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.6  14.3  14.7  15.5  16.3  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.4  20.8  18.2  16.2  14.7  

经营活动现金流 22,402  27,994  30,927  35,583  37,738   ROIC(%) 8.8  14.6  13.0  12.3  11.6  

净利润 11,461  22,372  24,026  25,487  27,140   偿债能力           

折旧摊销 7,141  0  7,873  8,267  8,349   资产负债率(%) 47.0  48.2  43.5  39.1  35.3  

财务费用 3,831  4,125  3,114  2,959  3,106   净负债比率(%) 29.4  22.0  2.3  -13.8  -26.1  

投资损失 1,193  1,758  1,344  1,378  1,571   流动比率 1.2  1.4  1.8  2.1  2.5  

营运资金变动 -983  0  -3,081  -214  -88   速动比率 0.7  0.9  1.2  1.5  1.9  

其他经营现金流 -241  -262  -2,349  -2,293  -2,341   营运能力           

投资活动现金流 -17,889  528  -5,024  -5,450  -5,471   总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.6  0.6  

资本支出 -7,271  0  -8,016  -8,417  -8,501   应收账款周转率 12.9  11.6  10.4  10.6  10.4  

长期投资 -12,302  -499  0  0  0   应付账款周转率 8.5  8.6  8.6  8.3  8.2  

其他投资现金流 1,684  1,027  2,992  2,967  3,030   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -200  3,850  -2,279  -4,548  -3,484   每股收益(最新摊薄) 1.20  2.35  2.52  2.68  2.85  

短期借款 5,684  -4,014  835  -1,590  -377   每股经营现金流(最新摊薄) 2.35  2.94  3.25  3.74  3.96  

长期借款 -2,444  11,989  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 9.69  11.32  13.84  16.52  19.37  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 7,643  15,763  24,049  25,509  27,163   P/E 24.9  12.7  11.9  11.2  10.5  

其他筹资现金流 -11,082  -19,888  -27,163  -28,468  -30,269   P/B 3.1  2.6  2.2  1.8  1.5  

现金净增加额 4,337  32,395  23,646  25,607  28,806   EV/EBITDA 3.5  3.7  6.6  5.6  4.8  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价      
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