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合理估值 31.40 - 35.80 元

收盘价 29.40 元

总市值/流通市值 383115/33409 百万元
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近 3 个月日均成交额 535.28 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

公司是一家氧化铝和电解铝生产企业，电解铝营收占比70%以上。公司是全

球铝产业头部企业，拥有1900万吨氧化铝产能和646万吨电解铝产能，是

全球第二大铝生产商。公司营业收入当中，电解铝占比70%，氧化铝占比20%。

公司间接控股股东是上市公司中国宏桥，是中国宏桥的盈利主体。

产能地理位置优越，盈利能力行业居中。公司生产氧化铝所需的铝土矿80%

以上来自中国宏桥参股的几内亚赢联盟，供应稳定并且价格波动小，有效抵

御资源端风险。氧化铝产能全部位于山东滨州，进口铝土矿在港口通过皮带

或汽运短倒即可送至厂区，相比河南和山西等内陆产能，运费带来的氧化铝

成本优势近250元/吨。公司电解铝产能446万吨位于山东，其余200万吨

位于云南，处于产能搬迁过程，2028年云南产能将达到300万吨。相比新疆

电解铝产能聚集区，公司更靠近氧化铝产区和电解铝消费地，氧化铝运费和

铝产品外运费都低于新疆电解铝。

成本劣势在于电费，未来有下降空间。公司位于山东的电解铝产能从关联方

电厂购电，价格参考山东国网电价，近几年购电价格不含税0.51元/度，处

于行业偏高水平。预计随着山东电网每月电度电价下调以及计价方式变化，

公司用电价格有望下降。我们测算山东电费每下降0.01元/度，公司利润增

加4亿元。

高比例分红回报投资者。公司坚持高比例分红，于2025年 5月公告未来三

年（2025-2027年）股东回报规划：公司发展阶段属成熟期且无重大资金支

出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达

到80%。公司分红比例在铝行业是最高水平。

盈利预测与估值：公司是全球铝产业链头部企业，充分享受铝价上涨所带来

的利润弹性，预计2025-2027年营业收入分别为1662/1773/1773亿元，归

属 母 公 司 净 利 润 193.1/292.1/303.9 亿 元 ， 利 润 年 增 速 分 别 为

6.4%/51.3%/4.0%，每股收益分别为1.48/2.24/2.33元。通过多角度估值，

得到公司的合理估值区间为31.4-35.8元人民币，对应约4087-4670亿元市

值，相较当前市值有7%-22%溢价空间。首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：铝价下跌风险；国外电解铝快速增加导致行业供需格局变差风险；

铝土矿、煤炭、预焙阳极、电力价格上涨风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 128,953 149,289 166,238 177,319 177,319

(+/-%) -- 15.8% 11.4% 6.7% 0.0%

净利润(百万元) 6756 18153 19306 29211 30391

(+/-%) -- 168.7% 6.4% 51.3% 4.0%

每股收益（元） 0.52 1.39 1.48 2.24 2.33

EBIT Margin 8.4% 18.4% 17.4% 22.7% 23.3%

净资产收益率（ROE） 17.0% 42.5% 41.4% 55.7% 51.9%

市盈率（PE） 56.7 21.1 19.8 13.1 12.6

EV/EBITDA 40.4 16.2 13.8 10.1 9.8

市净率（PB） 9.65 8.96 8.22 7.31 6.55

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
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公司概况

公司沿革及经营概况

公司于 2025 年完成重大资产重组，发行股份购买魏桥铝电等持有的山东宏拓实业

100%股权。本次交易前，上市公司是一家产能 70 余万吨的铝加工企业，根据 Wood

Mackenzie 数据，标的公司仅次于中国铝业（电解铝产能 762 万吨），是全球第

二大电解铝生产商，拥有 646 万吨电解铝产能和 1900 万吨氧化铝产能。2025 年

12 月 31 日，公司获证监会注册批复并完成资产过户。2026 年 1 月 13 日，新增股

份正式在深交所挂牌上市。

图1：宏桥控股业务构成

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

本次重组完成后，山东魏桥铝电持股上市公司 86.98%，山东宏桥新型材料持股 2%，

向上穿透，港股上市公司中国宏桥持股宏桥控股 88.98%股权，实控人为张波先生、

张红霞女士及张艳红女士。

图2：重大资产重组后的股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

电解铝业务是公司盈利核心。从营业收入构成来看，电解铝业务占公司营业收入
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70%以上，考虑到云南宏泰和云南宏合就近采购氧化铝，山东富余氧化铝外售的情

况，内部抵扣后，电解铝业务营收占比应该更高。从毛利润来看，电解铝业务占

公司毛利润 80%以上。深加工产品单位毛利润较高，是将电解铝环节利润计入了

铝加工产品当中。另外氧化铝业务利润占比波动较大，2024 年氧化铝大幅上涨，

年均价不含税接近 3500 元/吨，公司铝土矿采购价格平稳，充分享受氧化铝涨价

收益，毛利占比提升。随着 2025 年以来氧化铝供需日趋过剩，价格回落，氧化铝

盈利占比下降。

图3：宏拓实业营业收入构成（亿元） 图4：宏拓实业毛利润构成（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5：宏拓实业产量数据（万吨） 图6：宏拓实业主要产品单位毛利润（元/吨）

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

公司业务分析

一、铝土矿稳价保供，氧化铝产能地理位置优越

铝土矿大部分采购自间接控股股东的联营公司。公司 1900 万吨氧化铝产能在满产

的情况下，每年需要铝土矿 5000 万吨。2024 年公司采购铝土矿 4605 万吨，其中

80%以上来自赢联盟。赢联盟是公司股东中国宏桥的联营公司，拥有铝土矿产能超

过 8000 万吨，优先向公司供应；另有 20%采购自力拓位于澳大利亚的铝土矿，主

要是为了铝土矿来源多样化，分散风险。除了铝土矿来源稳定外，采购价格也略
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低于市场价，2023 年低于市场价 6.5%，2024 年低于市场价 8.1%；且价格波动小

于市场价，2024 年铝土矿价格大幅上涨，市场价涨幅 9.8%，公司自赢联盟采购价

仅上涨 7.9%。

图7：宏拓实业铝土矿采购来源（万吨） 图8：宏拓实业自 SMB 铝土矿采购价（元/吨）

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

氧化铝产能地理位置优越且无法复制。宏拓实业 1900 万吨氧化铝产能全部位于山

东滨州，是沿海体量最大的氧化铝产能集群，具备区位优势。几内亚铝土矿经远

洋货轮到烟台港卸船，换小船运到滨州港套尔河港区码头，在套尔河港口卸货后

通过皮带或短距离运输，直接运到公司氧化铝原料仓库，运费极低，预估在 10

元/吨左右。我们对比其他氧化铝主产地的进口铝土矿运费，如果运到山西氧化铝

主产区比如孝义，需要 100 元/吨以上；又如河南三门峡氧化铝厂从连云港运输铝

土矿的内陆运费也要 100 元/吨。生产 1 吨氧化铝需要 2.7 吨进口矿，仅此运费优

势，公司氧化铝生产成本就要比河南和山西低 2.7*（100-10）=243 元/吨氧化铝。

这是公司氧化铝最大的成本优势。这也使宏拓实业成为全国最大且成本最低的氧

化铝生产基地（右图）。

图9：公司氧化铝厂地理位置优势 图10：中国氧化铝成本曲线（元/吨）

资料来源：阿拉丁，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿拉丁，国信证券经济研究所整理

未来中国沿海很难批复氧化铝产能。氧化铝行业是产能过剩行业，根据电解铝行

业产能天花板推算，中国只需要 1.04 亿吨氧化铝产能，然而截至 2025 年 11 月，
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国内氧化铝建成产能已经有 11480万吨，剔除大概1000万吨僵尸产能，还有 10480

万吨产能。根据安泰科统计，2026 年国内有 800 万吨新建产能投产，2027 年还有

400 万吨产能投产。因此氧化铝行业迫切需要“反内卷”。

图11：套尔河港区卸载铝土矿 图12：中国氧化铝产能分布

资料来源：滨州市国资委，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海有色网，国信证券经济研究所整理

近年来各主管部门屡次发文要求严控氧化铝新增产能。我国沿海地区氧化铝当前

限定在广西、山东、河北、辽宁等地，考虑到行业供需格局、环境承载能力等因

素，很难新批沿海氧化铝产能，宏拓实业庞大的沿海氧化铝产能是无法复制的优

势。

表1：近年来氧化铝相关政策

时间 文件或发文 部门 相关内容

2021.11 《关于深入打好污染防治攻坚战的意见》 中共中央、国务院 重点区域严禁新增氧化铝产能

2022.10 《有色金属行业碳达峰实施方案》 工信部、生态环境部等 防范氧化铝冶炼产能盲目扩张

2024.05 《2024—2025 年节能降碳行动方案》 国务院 从严控制氧化铝等冶炼新增产能

2025.03 《铝产业高质量发展实施方案（2025—2027 年）》 工信部等 10 部门 大气污染防治重点区域不再新增氧化铝产能

2025.08 《有色金属行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》工信部等 8 部门
学合理布局氧化铝等项目，避免重复低水平建设，提高投
资的精准性和有效性，以促进氧化铝行业健康发展。

2025.12 大力推动传统产业优化提升 国家发展改革委
完善重大项目论证机制，推动地方论证前主动对接国家产
业调控要求，防止盲目投资和无序建设

资料来源：各部委网站、国信证券经济研究所整理

二、电解铝产能具备地理位置优势

用电价格偏高。宏拓实业不含自备电厂，用电完全外部采购。在山东的电解铝产

能用电来自股东旗下自备电厂和滨能能源，在云南的电解铝产能用电采购南方电

网的网电，采购来源及电价如下表所示：

表2：宏拓实业电力采购来源

2023 年

名称 采购数量（亿度） 采购单价（元/度，不含税）

山东宏桥 489 0.51

滨能能源 262 0.51

南方电网 154 0.38

合计 905 0.49

2024 年

采购数量（亿度） 采购单价（元/度，不含税）

山东宏桥 463 0.51

滨能能源 260 0.51
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南方电网 200 0.4

合计 923 0.49

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司位于云南的电解铝产能，全部采购南方电网的网电，定价与同区域内的其他

电解铝公司一致。公司位于山东的电解铝产能，用电采购自关联方电厂。其中山

东宏桥是公司间接控股股东，当前装机容量 8680MW，滨能能源是股东魏桥铝电的

参股公司，装机容量 5280MW。公司自关联方电厂采购的电价，是按照如下定价公

式：

当月电力交易价格=上一年度国网山东电价会计年度均价*90%-（去年煤炭会计年

度价格均值-当月煤炭价格均值）/2375

这是市场公允价，而非发电企业的成本。2023 年和 2024 年环渤海 5500K 动力煤

价格分别为 966 元/吨和 856 元/吨，折合山东燃煤电厂发电成本约 0.43 元/度和

0.38 元/度，明显低于宏拓实业采购价 0.51 元/度。宏拓实业电力采购价按照山

东电网电价打九折，再考虑煤价波动因素。用电价格显著高于几个电解铝主产地。

但是从另一角度看，公司电费有较大下降空间。

图13：不同地区电解铝用电价格对比（元/度，含税）

资料来源：上海有色网、国信证券经济研究所整理

电解铝地理位置优势显著且无法复制。公司是国内唯一位于沿海的超大型铝厂。

如下图所示，公司全部氧化铝产能和 2/3 电解铝产能位于山东滨州，生产出的氧

化铝不用装包，直接通过罐车运至电解铝厂的原料库，运费几乎忽略不计，而其

他电解铝主产地尤其新疆，则需要 290 元/吨氧化铝运费。其次是铝锭外运费，新

疆铝锭运到长三角需要 600 元/吨运费，蒙东铝锭运到华东也需要 200 多元，公司

大部分原铝都以铝液形式就近出售给下游，即使发运到长三角，运费仅 100 元/

吨。

因此，虽然公司电费不具备优势，但得益于地理位置优势，氧化铝运费、铝锭运

费低廉，相比新疆电解铝，节省的运费可以折合电费 0.08 元/度。考虑到电解铝

行业产能天花板、各地能耗总量限制以及环境容量限制，沿海地区几乎无法大规

模新建电解铝产能，公司的产能区位优势将长期保持。
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图14：不同地区氧化铝-电解铝运费

资料来源：阿拉丁、国信证券经济研究所整理

产能向云南转移实现降本和降碳。公司在 2024 年明确制定了 2025 年-2027 年的

产能转移计划，拟于 2025-2027 年分别将山东地区的 44.80 万吨、24.10 万吨和

83.10 万吨产能转移至云南地区，预计在云南形成 300 万吨电解铝产能，同时在

山东保留 346 万吨产能。根据近几年观察来看，云南电解铝电费稳定在 0.4 元/

度（不含税），远低于宏拓实业在山东的采购价；同时云南电解铝所得税率比山

东低 10 个百分点，产能转移有助于公司降本。其次，云南电解铝水电比重高达

80%，吨铝碳排放不到 2吨二氧化碳当量，比山东电解铝少 8吨二氧化碳当量，降

碳明显。

三、高比例分红

公司原材料和能源采购渠道健全、价格平稳，拥有完整的氧化铝和电解铝产业链，

盈利能力稳健，现金流强劲。宏拓实业的间接控股股东中国宏桥分红比例在 60%

以上，宏拓实业是中国宏桥主要盈利来源。公司于 2025 年 5 月公告未来三年

（2025-2027 年）股东回报规划：

1. 公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分

红在本次利润分配中所占比例最低应达到 80%；

2. 公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分

红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%；

3. 公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分

红在本次利润分配中所占比例最低应达到 20%。

公司财务分析

公司业务涵盖氧化铝-电解铝链条，我们选取所属细分行业类似的中国铝业、南山

铝业、天山铝业 3家全产业链公司，以及云铝股份作为可比公司。
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营运能力

宏拓实业资产营运效率高于同行业上市公司。宏拓实业主要产品是电解铝，销售

时现款现货或者预付款，铝加工产品会有一定账期，应收款控制得很低；宏拓实

业存货偏高，截至 2025 年 5 月存货金额 323 亿元，主要是公司为了保持生产稳定，

铝土矿存货数额较大。

图15：应收账款周转天数 图16：总资产周转率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力

公司的盈利能力处于中等水平。从毛利率和净利率看，公司都处于行业中等水平，

主要是电费高于可比公司，拖累公司盈利能力。但公司期间费用率控制得当、营

运效率高、资产负债率中等偏高，所以公司净资产收益率明显高于可比公司。

图17：毛利率对比（%） 图18：净利率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图19：ROIC 对比（%） 图20：ROE 对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

偿债能力

公司资产负债率远高于同行业上市公司。公司自成立以来高速发展，曾一度成为

全球规模最大的氧化铝和电解铝生产企业，后因产业政策调整，产能扩张放缓，

资产负债率在 59%左右。公司早已度过债务集中偿还期，后续没有集中到期债务，

发债主体的发债利率持续走低，公司间接控股股东山东宏桥新型材料于 2025 年

11 月发行的 5年期票据利率仅为 2.7%。随着电解铝行业持续高盈利，公司资产负

债率将进一步下降。

图21：资产负债率(%) 图22：经营性净现金流/带息债务

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

 商品价格假设

从中长期角度来看，国内电解铝运行产能已经触及上限，行业开工率达到 98%以
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上，已经没有增产空间；未来 5 年国外新增产能大概带动全球电解铝产量年均增

速 1.5%，无法满足全球电解铝 2.5%以上的需求增速，行业供不应求的矛盾继续凸

显，电解铝价格维持上行趋势，行业处于景气上行周期，冶炼利润处于历史最高

水平。2023-2025 年电解铝年均价分别为 18700/19900/20700 元/吨，价格重心稳

步上移。2026 年初以来铝价均值在 24000 元/吨，我们充分考虑了行业未来供给

增速、下游产业接受程度等因素，保守假设 2026-2027 年电解铝价格为 22500 元/

吨。

图23：铝现货价格走势（元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图24：全球电解铝产量增速

资料来源：Wood Mackenzie、国信证券经济研究所整理

 原材料及电价假设

假设 2025-2027 年氧化铝价格为 3170/2700/2700 元/吨，铝土矿采购价格为

2024 年以后，中国电解铝产量增

速将长期低于国外，在最近 30 年

维度里具有标志意义

30 多年来，中国电解铝产

能引领全球增长

2017 年铝行业供给侧结构

性改革之后，国内铝产量

增速骤降
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72/65/65 美元/吨，预焙阳极价格均为 5000 元/吨，山东本部电解铝电力不含税

采购价格分别为 0.51/0.50/0.49 元/度，云南电解铝电力不含税采购价格均为

0.40 元/度。

 产销量假设

公司具备 1900 万吨氧化铝产能，满足自用并且外售 600 万吨左右，公司氧化铝具

备成本优势，即使国内高成本地区亏损，公司氧化铝业务也能保持盈利，假设

2025-2027 年公司氧化铝产量均为 1900 万吨；公司在山东和云南总计拥有电解铝

产能 646 万吨，电解铝处于历史最好盈利时期，假设 2025-2027 年电解铝产量分

别为 660/670/670 万吨。

表3：盈利预测假设条件

2025E 2026E 2027E

主要价格假设

铝价（元/吨） 20700 22500 22500

氧化铝价格（元/吨） 3170 2700 2700

铝土矿 CIF 价（美元/吨） 72 65 65

预焙阳极价格（元/吨） 5000 5000 5000

山东电费（元/度，不含税） 0.51 0.5 0.49

云南电费（元/吨，不含税） 0.40 0.40 0.40

产销量假设

氧化铝产量（万吨） 1900 1900 1900

电解铝产量（万吨） 660 670 670

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

未来 3 年业绩预测

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年营业收入分别为 1662/1773/1773

亿元，归属母公司净利润 193.1/292.1/303.9 亿元，利润年增速分别为

6.4%/51.3%/4.0%。每股收益分别为 1.48/2.24/2.33 元。

表4：未来 3年盈利预测

单位 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 百万元 149289 166238 177319 177319

营业成本 百万元 119290 134460 133945 132917

销售费用 百万元 44 83 89 89

管理费用 百万元 1172 1496 1596 1596

财务费用 百万元 298 499 532 532

营业利润 百万元 24083 26867 38136 39163

利润总额 百万元 23820 26667 37936 38963

少数股东损益 百万元 (9) 961 0 0

归属于母公司净利润 百万元 18153 19306 29211 30391

EPS 元 2.31 1.48 2.24 2.33

ROE 42.47% 41.43% 55.70% 51.93%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析

公司业务覆盖氧化铝-电解铝-铝加工，影响公司盈利的主要因素是铝价、氧化铝

价、电价、预焙阳极价格等因素，我们选取对公司业绩影响较大、且市场关注度

较高的铝价、氧化铝价、电价、预焙阳极价格进行盈利预测的敏感性分析。
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我们在盈利预测中假设 2026 年铝价为 22500 元/吨，氧化铝价格为 2700 元/吨，

山东电力采购价格 0.5 元/度，预焙阳极价格 5000 元/吨。我们列举不同铝价和氧

化铝价情况下，公司 2026 年归母净利润的变化情况，如下表所示：

就 2026 年而言，铝价每上涨 1000 元/吨，公司归母净利润增加 44 亿元；氧化铝

价格每上涨 100 元/吨，公司归母净利润增加 4 亿元。公司电解铝权益产能达到

646 万吨，仅次于中国铝业，归母净利润对铝价特别敏感，铝价上涨显著增加公

司盈利能力。另外公司氧化铝产能 1900 万吨，满足自用并且每年外售 600 多万吨，

2024 年氧化铝价格大涨，氧化铝版块营收和毛利占比提升。公司是氧化铝涨价受

益标的。同时公司氧化铝成本行业最低一档，即使处于氧化铝行业低迷期，公司

氧化铝业务仍有利润，并受益于行业产能出清。

表5：公司 2026 年归母净利润的敏感性分析①（亿元）

铝价（元/吨）

19000 20000 21000 22000 23000 24000 25000 26000

氧化铝价格

（元/吨）

2500 132 176 220 264 308 352 396 440

2700 140 184 228 272 316 360 404 449

2900 148 192 236 280 324 369 413 457

3100 156 200 244 288 333 377 421 465

3300 164 208 253 297 341 385 429 473

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

我们列举不同电价和预焙阳极价格情况下，公司 2026 年归母净利润的变化情况，

如下表所示：

预焙阳极价格每上涨 500 元/吨，公司归母净利润减少 9 亿元；山东电费每上涨

0.01 元/吨，公司归母净利润减少 4 亿元。综上可以看出公司是一个能源价格敏

感型企业，能源价格如预焙阳极（原料是石油焦、煤沥青）、煤炭价格（影响电

网定价）上涨，公司减利明显，如 2022-2023 年预焙阳极和煤炭价格上涨显著抑

制了公司盈利能力，业绩偏弱，随着 2024 年以来煤炭价格、预焙阳极价格暴跌，

公司盈利能力显著增加。

表6：公司 2026 年归母净利润的敏感性分析②（亿元）

预焙阳极价格（元/吨）

3500 4000 4500 5000 5500 6000 6500 7000

山东电费

（元/度）

0.40 367 356 346 335 324 314 303 292

0.45 347 336 325 315 304 293 282 272

0.50 326 316 305 294 284 273 262 251

0.55 306 295 285 274 263 252 242 231

0.60 286 275 264 254 243 232 221 211

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

估值与投资建议

绝对估值：29.0-36.4 元

估值假设条件见下表：

表7：公司盈利预测假设条件

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E



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

15

营业收入增长率 11.4% 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业成本/营业收入 80.9% 75.5% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%

管理费用/营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

销售费用/销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

所得税税率 24.0% 23.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%

股利分配比率 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

无杠杆 beta 系数采用申万“有色金属”板块过去 3 年的 beta 算数平均值

（1.03x）；无风险利率 1.5%；股票风险溢价率采用 6.50%；由此计算出 WACC 为

8.27%。

表8：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.03 T 24.00%

无风险利率 1.50% Ka 8.20%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.09

公司股价（元） 29.4 Ke 8.62%

发行在外股数（百万） 13031 E/(D+E) 92.35%

股票市值(E，百万元) 383111 D/(D+E) 7.65%

债务总额(D，百万元) 31722 WACC 8.27%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得到公司的合理价值区间为

29.0-36.4 元人民币。

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为公司绝对估值相对此两因

素变化的敏感性分析。

表9：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

7.3% 7.8% 8.27% 8.8% 9.3%

永续
增长
率变
化

1.5% 44.98 40.60 36.98 33.94 31.34

1.0% 42.09 38.31 35.14 32.43 30.09

0.5% 39.69 36.38 33.56 31.13 29.00

0.0% 37.69 34.74 32.20 29.99 28.05

-0.5% 35.97 33.33 31.02 28.99 27.20

-1.0% 34.50 32.09 29.98 28.11 26.44

-1.5% 33.21 31.01 29.06 27.32 25.76

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：31.4-35.8 元

公司是全球氧化铝-电解铝头部企业，板块选取可比上市公司包括中国铝业、天山

铝业、南山铝业、云铝股份。

中国铝业是全球铝行业龙头，业务涵盖铝上游矿产资源、煤炭，中游发电、氧化

铝、电解铝、炭素，下游铝加工等全产业链。拥有铝土矿资源储量 27 亿吨，氧化

铝产能 2200 万吨，电解铝产能 800 万吨，氧化铝和电解铝产能均居全球首位。

天山铝业专注铝行业三十年，不断优化产业布局和资源配备，在资源和能源富集

的区域兴建产业基地，形成了从铝土矿、氧化铝到电解铝、高纯铝、电池铝箔研

发制造的上下游一体化，并配套自备电厂和自备预焙阳极的完整铝产业链布局，
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目前拥有 700 万吨铝土矿、350MW*6 燃煤自备电机组、250 万吨氧化铝、140 万吨

电解铝产能。

南山铝业经过多年发展已经建成从热电、氧化铝、电解铝、熔铸、铝型材/热轧-

冷轧-箔轧、废铝回收(再生利用)的完整铝加工产业链，在国内拥有 170 万吨氧化

铝产能、48 万吨电解铝产能，以及以汽车铝板、航空铝板、罐体罐料为代表的高

端铝加工业务。同时在印尼再造一条完整铝产业链，已建成 400 万吨氧化铝产能，

电解铝产能也在建设当中。

云铝股份始建于 1970 年，公司已建成 “铝土矿—氧化铝—炭素制品—铝冶炼—

铝加工”为一体的绿色产业链，形成铝土矿 264 万吨、氧化铝 140 万吨、绿色铝

305 万吨，铝合金及铝加工产品 175 万吨，炭素制品 82 万吨的产能规模。

根据 Wind 一致预期数据显示，这些可比上市公司 2026 年平均估值水平在 14 倍左

右，2027 年平均估值水平在 13 倍左右。宏桥控股是国内电解铝头部企业，产能

地理位置优势明显，盈利能力稳健，分红比例远超同行业上市公司，并且对铝价

有很高的业绩弹性，我们给予公司 2026 年 14-16 倍估值，得到公司的合理估值区

间为 31.4-35.8 元人民币，对应约 4087-4670 亿元市值，相较当前市值有 7%-22%

溢价空间。

表10：可比公司估值表

代码 公司简称
股价 EPS PE 总市值

2026-2-5 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 亿元

002379.SZ 宏桥控股 29.40 1.39 1.48 2.24 2.33 21.2 19.9 13.1 12.6 3,831

601600.SH 中国铝业 12.64 0.72 0.84 0.99 1.06 17.6 15.0 12.8 11.9 2,114

002532.SZ 天山铝业 17.57 0.96 1.03 1.27 1.44 18.3 17.1 13.8 12.2 813

600219.SH 南山铝业 6.60 0.42 0.44 0.47 0.50 15.7 15.0 14.0 13.2 758

000807.SZ 云铝股份 31.49 1.27 1.87 2.18 2.43 24.8 16.8 14.4 13.0 1,092

可比上市公司均值 19.1 16.0 13.8 12.6 ——

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 31.4-35.8 元人民

币之间，今年动态市盈率 14-16 倍，相对于公司目前股价有 7%-22%溢价空间，首

次覆盖给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在 31-36

元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由

现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公司的估值

参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来

说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 1.5%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 0%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的中国铝业、天山铝业、南山

铝业、云铝股份等相对估值指标进行比较，选取了可比公司 2026 年平均 PE 做为

相对估值的参考，考虑到公司未来 5 年产能大幅扩张带来盈利攀升，最终给予公

司 2026 年 14-16 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值的风险。

盈利预测的风险

我们在预测公司业绩的时候，设定了很多参数，这些参数的设置都加入了很多个

人的判断：

基于对产业格局和供需基本面的判断，我们认为：全球大宗金属价格有望维持高

位，尤其是在全球范围内能源危机冲击、地缘政治风险爆发，新能源及电网升级

需求大增等背景之下，加剧了有色金属的供需错配。但公司所处行业可能会发生

较大的不利变化，比如供给超预期释放，或需求增长速度不及预期，从而导致大

宗金属价格大幅下跌的风险。

政策风险

电解铝是高耗能行业，公司盈利高度依赖于用电价格，公司在国内的电解铝产能

用电来自关联方电厂和南方电网。我国电力市场化改革深入推进，可能因为电力

行业政策变动造成公司用电价格变动，进而给公司盈利带来波动的风险。

经营风险

关联交易方面，公司铝土矿 80%采购在间接控股股东的联营公司，山东地区电力

采购大部分来自间接控股股东。

公司铝土矿采购集中度高，若未来铝矾土出口国出台出口禁令、发生政局动荡或

铝矾土矿员工罢工等情况出现，导致宏拓实业铝矾土供应受阻，可能对公司生产

经营造成负面影响。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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公司在生产经营过程中须遵守大量环境、化学品制造、健康及安全法律，倘若公

司未能完全遵守上述各项法律、法规，各项业务可能会受到不利影响。

财务风险

公司资产负债率在业内偏高，有息负债数额较大，若财务管理不当，未来存在短

期流动性的风险，或财务费用负担偏大影响利润。

市场风险

公司在全球市场面临现有及新竞争对手的竞争，倘若中国以外电解铝产能超预期

释放，可能造成行业格局边际变差的。
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附表：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 9164 14732 21877 28398 35978 营业收入 128953 149289 166238 177319 177319

应收款项 4106 3506 3644 3886 3886 营业成本 116245 119290 134460 133945 132917

存货净额 32402 32119 28925 28694 28402 营业税金及附加 645 1011 831 887 887

其他流动资产 3743 3995 4156 4433 4433 销售费用 34 44 83 89 89

流动资产合计 49427 54372 58621 65430 72719 管理费用 1048 1172 1496 1596 1596

固定资产 35342 39995 40676 40758 40538 研发费用 121 298 499 532 532

无形资产及其他 6110 6168 5922 5677 5431 财务费用 1854 1806 2001 2135 2135

投资性房地产 4078 4251 4251 4251 4251 投资收益 37 (106) 0 0 0

长期股权投资 237 257 277 297 317

资产减值及公允价值变

动 (39) (1855) 0 0 0

资产总计 95193 105043 109747 116413 123256 其他收入 274 78 (499) (532) (532)

短期借款及交易性金融

负债 24664 27667 25000 25000 25000 营业利润 9400 24083 26867 38136 39163

应付款项 10176 9117 10124 10043 9941 营业外净收支 (132) (264) (200) (200) (200)

其他流动负债 12306 11790 13330 13235 13102 利润总额 9268 23820 26667 37936 38963

流动负债合计 47147 48574 48454 48278 48043 所得税费用 2521 5675 6400 8725 8572

长期借款及应付债券 3113 6952 6722 6722 6722 少数股东损益 (9) (9) 961 0 0

其他长期负债 5216 6779 7779 8779 9779 归属于母公司净利润 6756 18153 19306 29211 30391

长期负债合计 8329 13731 14501 15501 16501 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 55476 62305 62955 63779 64544 净利润 6756 18153 19306 29211 30391

少数股东权益 10 (2) 191 191 191 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 39708 42740 46601 52443 58522 折旧摊销 0 0 3566 4164 4467

负债和股东权益总计 95193 105043 109747 116413 123256 公允价值变动损失 39 1855 0 0 0

财务费用 1854 1806 2001 2135 2135

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (16631) 445 6443 536 1056

每股收益 0.52 1.39 1.48 2.24 2.33 其它 (7) (1) 192 0 0

每股红利 0.09 1.28 1.19 1.79 1.87 经营活动现金流 (9843) 20453 29508 33910 35915

每股净资产 3.05 3.28 3.58 4.02 4.49 资本开支 0 (2798) (4001) (4001) (4001)

ROIC 19.50% 27.10% 28% 42% 44% 其它投资现金流 (11) (8) 0 0 0

ROE 17.02% 42.47% 41% 56% 52% 投资活动现金流 (248) (2826) (4021) (4021) (4021)

毛利率 10% 20% 19% 24% 25% 权益性融资 (154) 71 0 0 0

EBIT Margin 8% 18% 17% 23% 23% 负债净变化 3113 3839 (230) 0 0

EBITDA Margin 8% 18% 20% 25% 26% 支付股利、利息 (1126) (16702) (15445) (23369) (24313)

收入增长 16% 11% 7% 0% 其它融资现金流 15435 13597 (2667) 0 0

净利润增长率 169% 6% 51% 4% 融资活动现金流 19255 (12059) (18342) (23369) (24313)

资产负债率 58% 59% 58% 55% 53% 现金净变动 9164 5568 7145 6521 7580

股息率 0.3% 4.4% 4.0% 6.1% 6.3% 货币资金的期初余额 0 9164 14732 21877 28398

P/E 56.7 21.1 19.8 13.1 12.6 货币资金的期末余额 9164 14732 21877 28398 35978

P/B 9.6 9.0 8.2 7.3 6.5 企业自由现金流 0 18575 27949 31707 33735

EV/EBITDA 40.4 16.2 13.8 10.1 9.8 权益自由现金流 0 36011 24084 30857 32956

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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