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电解铝权益产能增加，山东宏桥三季度盈利环比增长
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事项：

公司公告：2025 年三季度，上市公司境内发债主体山东宏桥营业收入 387.2 亿元（同比+1.8%，环比+1.8%），

净利润 69 亿元（同比+15.8%，环比+13.0%）。前三季度山东宏桥净利润 193.7 亿元，经营性净现金流高

达 241 亿元。

国信金属观点：假设2025-2027年铝现货含税均价为20600/21500/21500元/吨（原值20500元/吨），氧化铝

价格为3200/2800/2800元/吨（原值3100元/吨），预焙阳极价格为4900/5000/5000元/吨（原值4500元/吨），

5500大卡动力煤到厂价为690/750/750元/吨（原值720元/吨），云南水电含税价格均为0.45元/度。预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为 244.1/254.0/271.9 亿元（原值 222.2/229.2/235.1 亿元），同比增速

9.1/4.1/7.0%，摊薄EPS分别为2.56/2.67/2.85元，当前股价对应PE为 10.7/10.3/9.6X。过去几年能源类原

材料价格巨幅波动导致公司业绩大幅波动，未来能源成本项波动减小，公司盈利能力更加稳健。借助此轮电解铝

高景气周期及产能转移契机，公司继续摆脱制约长期发展的债务压力和碳排放压力，未来具备更可持续发展能力，

参股的西芒杜铁矿已经开始发运，我们维持“优于大市”评级。

评论：

 2025Q3 山东宏桥净利润环比增长 13%

公司全资子公司山东宏桥公告了三季度未经审核的资产负债表和利润表。山东宏桥是公司境内发债主体，

拥有中国宏桥境内全部业务，不包含几内亚赢联盟股权，也不包含印尼氧化铝，是上市公司盈利的主要构

成部分，如图 1所示。2025 年三季度，山东宏桥营业收入 387.2 亿元（同比+1.8%，环比+1.8%），净利润

69 亿元（同比+15.8%，环比+13.0%）。前三季度山东宏桥净利润 193.7 亿元，经营性净现金流高达 241 亿

元。

我们分析主要成本项及产品价格变动对公司盈利的影响，综合来看，各项变量对公司利润的影响总体盈亏

相抵。

1、煤炭价格走低带动公司全年降本 40 亿元。公司煤炭全部现货采购，月度招标，因此公司用煤价格随市

场价实时波动。2024 年环渤海动力煤价格 850 元/吨，2025 年前三个季度均价分别是 723/633/669 元/吨，

年初至今均价为 680 元/吨。生产 1 吨氧化铝大概消耗半吨标准煤，以此测算，2025 年以来公司氧化铝的

能源成本比去年下降了 95 元/吨，如果氧化铝年产量 1900 万吨，则带来 18 亿元降本。生产 1 吨电解铝大

概消耗 4 吨标准煤，以此测算，2025 年以来公司自备电生产电解铝的电力成本下降 760 元/吨，如果用自

备电年产原铝 300 万吨，则带来 23 亿元降本。

2、铝价上涨带动公司全年增利 34 亿元。2024 年全年铝均价 19900 元/吨，2025 年初至今均价为 20500 元

/吨，铝价上涨给公司带来利润增量 34 亿元。

3、预焙阳极价格上涨增加成本 24 亿元。2024 年预焙阳极年均价 4000 元/吨，2025 年初至今预焙阳极价

格为 4900 元/吨，生产 1 吨原铝消耗 0.47 吨预焙阳极，预焙阳极涨价给公司增加年度成本 24 亿元。

4、氧化铝价格下跌减利 53 亿元。2024 年山东氧化铝年均价 4000 元/吨，2025 年至今均价为 3250 元/吨，
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假设 2025 全年均价 3200 元，则氧化铝价格下跌减利 53 亿元。

电解铝权益产能增加 8.5%。2025 年 7 月份，公司向云南文山州财信支付 30.24 亿元，收购了其持有的云

南宏泰 25%股权，至此上市公司持有云南宏泰 100%股权。云南宏泰拥有 203 万吨电解铝产能指标，收购云

南宏泰少数股权显著增强了上市公司盈利能力。至此山东宏拓持有电解铝权益产能646万吨*88.98%=574.8

万吨，氧化铝权益产能 1900 万吨*88.98%=1691 万吨，如下图所示。

年初至今回购超过 50 亿元。年初至今，公司已回购股份超过 3 亿股，累计金额达 50.9 亿元人民币，累计

注销 1849 万股。

图1：山东宏拓股权关系

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图2：山东宏桥净利润（亿元） 图3：山东宏桥单季度净利润（亿元）

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

图4：山东宏桥毛利率与净利率 图5：山东宏桥资产负债率
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 盈利弹性测算

公司的盈利受铝价、氧化铝价格、煤炭价格、预焙阳极价格影响较大，我们考察以上 4 个变量变动对公司

2026 年归母净利润的影响。总体来看，能源价格上涨（煤炭、石油）会抬高公司生产成本，氧化铝价格下

跌减少公司利润，铝价上涨增厚公司利润，具体数据如下所示。

表1：铝及氧化铝价格变动对 2026 年业绩的影响（亿元）

铝价（元/吨）

19000 20000 21000 22000 23000 24000 25000

氧化铝价

2500 142 182 221 261 300 340 380

2700 151 190 230 269 309 349 388

2900 159 199 239 278 318 357 397

3100 168 208 247 287 326 366 406

3300 177 216 256 296 335 375 414

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

表2：煤价及预焙阳极价格变动对 2026 年业绩的影响（亿元）

预焙阳极（元/吨）

3500 4000 4500 5000 5500 6000 6500

煤炭价格

500 306 296 286 276 266 257 247
600 297 287 277 267 258 248 238
700 288 278 268 258 249 239 229
800 279 269 259 250 240 230 220
900 270 260 251 241 231 221 211

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

 投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

我们假设 2025-2027 年铝现货含税均价为 20600/21500/21500 元/吨（原值 20500 元/吨），氧化铝价格为

3200/2800/2800元/吨（原值3100元/吨），预焙阳极价格为4900/5000/5000元/吨（原值4500元/吨），5500

大卡动力煤到厂价为 690/750/750 元/吨（原值 720元/吨），云南水电含税价格均为0.45 元/度。预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 244.1/254.0/271.9 亿元（原值 222.2/229.2/235.1 亿元），同比增速

9.1/4.1/7.0%，摊薄EPS分别为2.56/2.67/2.85元，当前股价对应PE为 10.7/10.3/9.6X。过去几年能源类原

材料价格巨幅波动导致公司业绩大幅波动，未来能源成本项波动减小，公司盈利能力更加稳健。借助此轮电解铝

高景气周期及产能转移契机，公司继续摆脱制约长期发展的债务压力和碳排放压力，未来具备更可持续发展能力，

参股的西芒杜铁矿已经开始发运，我们维持“优于大市”评级。
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 风险提示

煤炭或预焙阳极价格上涨风险，铝价、氧化铝价格下跌风险。

相关研究报告：

《中国宏桥（01378.HK）-受益于全产业链优势，盈利能力稳健》 ——2025-03-26

《中国宏桥（01378.HK）-受益于氧化铝价格上涨，山东宏桥三季度盈利环比增长》 ——2024-11-04

《中国宏桥（01378.HK）-受益于氧化铝和铝价上涨，盈利能力显著提升》 ——2024-08-20

《中国宏桥（01378.HK）-原料价格趋稳叠加铝行业景气周期，盈利能力显著提升》 ——2024-05-08
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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 31721 44770 80895 114577 146507 营业收入 133624 156169 139247 141309 141309

应收款项 19889 24559 21898 22222 22222 营业成本 112669 114006 101245 102334 102337

存货净额 33958 37344 32412 32668 32530 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1827 3151 2810 2852 2852 销售费用 755 661 589 598 598

流动资产合计 87395 109825 138015 172318 204110 管理费用 4960 5000 4456 4522 4522

固定资产 70200 75393 71950 68148 63950 财务费用 3268 3363 2785 2826 2826

无形资产及其他 381 368 365 361 357 投资收益 0 0 3000 3500 5000

投资性房地产 13651 13594 13594 13594 13594

资产减值及公允价值

变动 0 0 (2899) (2899) (2899)

长期股权投资 28693 29985 30035 30085 30135 其他收入 3968 1851 2988 2988 2988

资产总计 200320 229165 253958 284506 312147 营业利润 15940 34990 33262 34618 36116

短期借款及交易性金

融负债 49118 45104 45885 46702 45897 营业外净收支 (49) (2192) 0 0 0

应付款项 15157 19533 16953 17087 17015 利润总额 15890 32797 33262 34618 36116

其他流动负债 9755 12346 10730 10819 10775 所得税费用 3393 8252 7650 7962 7584

流动负债合计 74029 76983 73568 74608 73687 少数股东损益 1037 2173 1204 1253 1341

长期借款及应付债券 13792 25781 25781 25781 25781 归属于母公司净利润 11461 22372 24408 25403 27190

其他长期负债 6243 7788 10384 13236 13266

长期负债合计 20035 33569 36165 39017 39047 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 94064 110552 109733 113625 112735 净利润 11461 22372 24408 25403 27190

少数股东权益 14012 10814 12017 13270 14611 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 92245 107800 132208 157611 184801 折旧摊销 7186 7207 8549 8907 9303

负债和股东权益总计 200320 229165 253958 284506 312147 公允价值变动损失 0 0 2899 2899 2899

财务费用 3268 3363 2785 2826 2826

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 5604 (811) 6335 2453 52

每股收益 1.20 2.35 2.56 2.67 2.85 其它 1037 2173 1204 1253 1341

每股红利 0.00 0.85 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 25287 30942 43394 40915 40785

每股净资产 9.69 11.32 13.88 16.55 19.40 资本开支 0 (12393) (8000) (8000) (8000)

ROIC 9% 18% 16% 18% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 21% 18% 16% 15% 投资活动现金流 (12314) (13685) (8050) (8050) (8050)

毛利率 16% 27% 27% 28% 28% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 23% 24% 24% 24% 负债净变化 (2444) 11989 0 0 0

EBITDA Margin 17% 28% 30% 30% 31% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 1% 17% -11% 1% 0% 其它融资现金流 (3748) (28186) 781 817 (805)

净利润增长率 32% 95% 9% 4% 7% 融资活动现金流 (8637) (4208) 781 817 (805)

资产负债率 54% 53% 48% 45% 41% 现金净变动 4337 13049 36125 33682 31930

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 27385 31721 44770 80895 114577

P/E 22.8 11.7 10.7 10.3 9.6 货币资金的期末余额 31721 44770 80895 114577 146507

P/B 2.8 2.4 2.0 1.7 1.4 企业自由现金流 0 21321 32263 29431 28101

EV/EBITDA 7 4 4 4 4 权益自由现金流 0 3132 30893 28206 25331

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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