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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 25.59 元

总市值/流通市值 333466/29080 百万元

52周最高价/最低价 33.44/8.22 元

近 3 个月日均成交额 728.08 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

《宏桥控股（002379.SZ）-头部铝企盈利稳健，受益于行业高景

气周期》 ——2026-02-10

2025年公司业绩同比增加3.7%。2025年公司实现营收1567亿元（+4.25%），

归母净利润178.6亿元（+3.7%），经营性净现金流240亿元（-5.1%），加

权平均净资产收益率达34.6%。其中2025Q4归母净利润40.2亿元，环比减

少10亿元，主因：①2025Q4氧化铝价格环比大幅下跌近400元/吨，公司氧

化铝净外售600多万吨受损；②2025Q4预焙阳极价格环比增加400元/吨，

折合吨铝成本增加近200元/吨；③云南枯水期电价高于丰水期；④资产减

值损失。另外，公司实施重组后特别分红32.6亿元。

全资子公司宏拓实业净利润263亿元。报告期内，公司实施重大资产重组，

通过发行股份的方式购买宏拓实业100%股权，于2025年 12月31日完成资

产交割及股权工商变更等相关工作，宏拓实业纳入公司合并报表范围成为公

司全资子公司。2025年宏拓实业净利润263亿元。

铝市场景气度走高，公司将迎来利润释放年。全球铝行业供给端变得非常

脆弱，体现在：①占全球 55%产能的中国电解铝开工率几乎 100%，在重

工业领域十分罕见，说明过去二十多年全球依赖的中国电解铝已无法提

供弹性生产，一旦国外产能出现扰动，全球铝供需就会出现硬缺口；②

中东局势动荡及 Mozal 电解铝厂停产，造成全球电解铝缩减产能 1.5%，

停产容易复产难，全年供给缺口放大。③几内亚政府考虑控制铝土矿出

口，我国庞大的铝产业链高度依赖几内亚铝土矿，依存度近 50%；并且

可能扭转铝土矿没有资源稀缺性的传统认知，有利于抬升铝产业链总体

价值。

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。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

假设2026-2028年铝价均为23500元/吨（前值22500元/吨），氧化铝价格

2700元/吨，预焙阳极价格5500元/吨（前值5000元/吨），云南电费含税

0.44元/度，山东外购电不含税0.5元/度。预计2026-2028年营业收入分别

为1879/1882/1884亿元，归属母公司净利润332.2/341.3/345.5亿元（原

值193.1/292.1/303.9亿元），利润年增速分别为86.0%/2.7%/1.3%，每股

收益分别为2.55/2.62/2.65元，对应PE倍数分别为10.0/9.8/9.7，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，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 149,289 156,721 187,943 188,181 188,420

(+/-%) 15.8% 5.0% 19.9% 0.1% 0.1%

净利润(百万元) 18153 17864 33224 34126 34553

(+/-%) 168.7% -1.6% 86.0% 2.7% 1.3%

每股收益（元） 2.31 1.37 2.55 2.62 2.65

EBIT Margin 18.4% 17.6% 24.1% 24.4% 24.4%

净资产收益率（ROE） 42.5% 39.2% 63.6% 57.8% 52.4%

市盈率（PE） 11.1 18.7 10.0 9.8 9.7

EV/EBITDA 9.6 12.5 8.0 7.8 7.7

市净率（PB） 4.71 7.32 6.39 5.65 5.06

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

2026年03月25日
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2025 年公司业绩同比增加 3.7%。2025 年公司实现营收 1567 亿元（+4.25%），归

母净利润 178.6 亿元（+3.7%），经营性净现金流 240 亿元（-5.1%），加权平均

净资产收益率达 34.6%。其中 2025Q4 归母净利润 40.2 亿元，环比减少 10 亿元，

主因：①2025Q4 氧化铝价格环比大幅下跌近 400 元/吨，公司氧化铝净外售 600

多万吨受损；②2025Q4 预焙阳极价格环比增加 400 元/吨，折合吨铝成本增加近

200 元/吨；③云南枯水期电价高于丰水期；④资产减值损失。

重组后特别分红 32.6 亿元。为回馈投资者同时彰显发展信心，公司决定实施本次

重组后的特别分红暨2025年度利润分配预案：以公司现有总股130.3亿股为基数，

每 10 股派发现金股利 2.50 元（含税），合计派发现金股利 32.6 亿元。

全资子公司宏拓实业净利润 263 亿元。报告期内，公司实施重大资产重组，通过

发行股份的方式购买宏拓实业 100%股权，于 2025 年 12 月 31 日完成资产交割及

股权工商变更等相关工作，宏拓实业纳入公司合并报表范围成为公司全资子公司。

2025 年宏拓实业净利润 263 亿元。

图1：宏桥控股 2025 年营业收入构成 图2：宏桥控股 2025 年毛利润构成

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3：宏桥控股 2025 年主要产品毛利率 图4：宏桥控股主要产品产量（万吨）

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

展望 2026 年，在铝市场景气度走高的背景下，公司将迎来利润释放年。全球铝行

业供给端变得非常脆弱，体现在：①占全球 55%产能的中国电解铝开工率几乎
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100%，在重工业领域十分罕见，说明过去二十多年全球依赖的中国电解铝已无法

提供弹性生产，一旦国外产能出现扰动，全球铝供需就会出现硬缺口；②中东局

势动荡已造成 55 万吨电解铝产能停产，随着海峡封锁持续，减产规模将继续扩大，

莫桑比克 Mozal 电解铝厂已于 3月中旬停产，停产前运行产能 56 万吨。全球电解

铝合计已缩减产能 1.5%，停产容易复产难，全年供给缺口放大。③几内亚政府考

虑减少铝土矿出口，我国庞大的铝产业链高度依赖几内亚铝土矿，依存度近 50%；

并且可能扭转铝土矿没有资源稀缺性、“量大管饱”的传统认知，有利于抬升铝

产业链总体价值。

盈利预测敏感性分析

我们在盈利预测中假设 2026 年铝价为 23500 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 5500 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，

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1：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 124 168 212 257 301 345 389 433

2700 134 178 222 266 310 354 398 443

2900 143 187 231 275 320 364 408 452

3100 152 197 241 285 329 373 417 461

3300 162 206 250 294 339 383 427 471

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。今年 2 月末以来中东地区冲突，造成石油焦涨价，带动

预焙阳极涨价。

表2：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）

0.40 416 405 394 384 373 362 351 341

0.45 395 385 374 363 353 342 331 320

0.50 375 364 354 343 332 322 311 300

0.55 355 344 333 323 312 301 290 280

0.60 334 324 313 302 292 281 270 259
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们假设 2026-2028 年铝价均为 23500 元/吨（前值 22500 元/吨），

氧化铝价格 2700 元/吨，预焙阳极价格 5500 元/吨（前值 5000 元/吨），云南电

费含税 0.44 元/度，山东外购电不含税 0.5 元/度。预计2026-2028 年营业收入分

别为 1879/1882/1884 亿元，归属母公司净利润 332.2/341.3/345.5 亿元（原值

193.1/292.1/303.9 亿元），利润年增速分别为 86.0%/2.7%/1.3%，每股收益分别

为 2.55/2.62/2.65 元，对应 PE 倍数分别为 10.0/9.8/9.7，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，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 14732 18473 18000 22988 30314 营业收入 149289 156721 187943 188181 188420

应收款项 3506 3254 4634 4640 4646 营业成本 119290 126392 139315 138942 139188

存货净额 32119 32411 33571 33375 33366 营业税金及附加 1011 1072 940 941 942

其他流动资产 3995 5188 5638 5645 5653 销售费用 44 47 94 94 94

流动资产合计 54372 59325 61843 66648 73978 管理费用 1172 1341 1691 1694 1696

固定资产 39995 41133 41872 42330 40559 研发费用 298 254 564 565 565

无形资产及其他 6168 6547 6286 6025 5764 财务费用 1806 1661 1992 1994 1997

投资性房地产 4251 3987 3987 3987 3987 投资收益 (106) 148 0 0 0

长期股权投资 257 296 394 447 510

资产减值及公允价值变

动 (1855) (1296) 0 0 0

资产总计 105043 111288 114382 119436 124798 其他收入 78 22 (564) (565) (565)

短期借款及交易性金融

负债 27667 11964 18855 18000 18000 营业利润 24083 25083 43347 43951 43938

应付款项 9117 8493 9325 9271 9268 营业外净收支 (264) (225) (200) (200) (200)

其他流动负债 11790 28540 16545 16449 16445 利润总额 23820 24858 43147 43751 43738

流动负债合计 48574 48997 44725 43720 43714 所得税费用 5675 6102 9924 9625 9185

长期借款及应付债券 6952 14531 14531 14531 14531 少数股东损益 (9) 892 0 0 0

其他长期负债 6779 2196 2918 2152 609 归属于母公司净利润 18153 17864 33224 34126 34553

长期负债合计 13731 16727 17449 16683 15141 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 62305 65724 62174 60403 58854 净利润 18153 17864 33224 34126 34553

少数股东权益 (2) (8) (8) (8) (8) 资产减值准备 0 1253 122 11 (41)

股东权益 42740 45571 52216 59041 65952 折旧摊销 0 4238 4369 4793 5074

负债和股东权益总计 105043 111288 114382 119436 124798 公允价值变动损失 1855 1296 0 0 0

财务费用 1806 1661 1992 1994 1997

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 445 11795 (13277) (722) (1594)

每股收益 2.31 1.37 2.55 2.62 2.65 其它 (1) (442) (122) (11) 41

每股红利 2.12 0.12 2.04 2.10 2.12 经营活动现金流 20453 36003 24315 38197 38033

每股净资产 5.43 3.50 4.01 4.53 5.06 资本开支 0 (5121) (5001) (5001) (3001)

ROIC 27.10% 26.50% 43% 40% 41% 其它投资现金流 (8) 19 0 0 0

ROE 42.47% 39.20% 64% 58% 52% 投资活动现金流 (27) (5140) (5100) (5053) (3064)

毛利率 20% 19% 26% 26% 26% 权益性融资 (299) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 18% 24% 24% 24% 负债净变化 3839 7580 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 26% 27% 27% 支付股利、利息 (16702) (1627) (26579) (27301) (27642)

收入增长 16% 5% 20% 0% 0% 其它融资现金流 11169 (39028) 6891 (855) 0

净利润增长率 169% -2% 86% 3% 1% 融资活动现金流 (14857) (27123) (19688) (28156) (27642)

资产负债率 59% 59% 54% 51% 47% 现金净变动 5568 3740 (473) 4988 7326

股息率 5.0% 0.5% 8.0% 8.2% 8.3% 货币资金的期初余额 9164 14732 18473 18000 22988

P/E 11.1 18.7 10.0 9.8 9.7 货币资金的期末余额 14732 18473 18000 22988 30314

P/B 4.7 7.3 6.4 5.6 5.1 企业自由现金流 0 31748 21002 34907 36767

EV/EBITDA 9.6 12.5 8.0 7.8 7.7 权益自由现金流 0 300 26906 32964 35729

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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