
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 | 2026年04月28日

优于大市中孚实业（600595.SH）
电解铝和加工业务单位盈利高增，2025 年分红比例 43%
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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 8.16 元

总市值/流通市值 32705/32705 百万元

52周最高价/最低价 10.83/3.58 元

近 3 个月日均成交额 727.57 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

《中孚实业（600595.SH）-三季度归母净利润同增 69%，投建 2.5

万吨新能源铝箔》 ——2025-11-03

《中孚实业（600595.SH）-铝加工净利润同比高增，电解铝权益

产量提升》 ——2025-08-31

《中孚实业（600595.SH）-成本下降权益产能提升，高分红可期》

——2025-04-17

《中孚实业（600595.SH）-乘时代之风，迎蜕变之年》 ——

2025-03-07

《中孚实业（600595.SH）-三季度利润阶段性承压，电解铝权益

产能有望增至 75 万吨》 ——2024-10-29

公司2025年归母净利润同比增加130%。公司2025年实现营收230.68亿元，

同比+1.35%；实现归母净利润16.17亿元，同比+129.83%；实现扣非归母净

利润16.00亿元，同比+169.82%。单四季度来看，公司实现营收64.36亿元，

同比+6.76%，环比+6.22%；实现归母净利润4.30亿元，同比+1922.61%，环

比-10.37%。2025年公司业绩同比实现大幅提升主要由于电解铝价格上涨和

氧化铝价格下跌，2025年全年电解铝现货均价20729元/吨，同比+4.05%；

氧化铝均价3199元/吨，同比-21.40%。2026年一季度，公司实现营收66.40

亿元，同比+32.23%，环比+3.17%；实现归母净利润8.21亿元，同比+256.61%，

环比+91.01%；实现扣非归母净利润8.78亿元，同比+379.50%，环比+80.57%。

此外，公司在2012年以后首次实现分红，计划每10股派发现金红利1.75

元（含税），预计分配股利7.01亿元，股利支付率43.37%。

电解铝和铝加工单位盈利提升。产销情况方面，2025年公司电解铝产量（不

含下游铝加工使用量）40.52万吨，销量40.94万吨，产销量同比基本持平；

电解铝产品单位毛利3160元/吨，较2024年的2115元/吨提升49%。2025

年公司铝加工产品产量64.26万吨，销量64.37万吨，同比略有下滑；铝加

工产品单位加工费4041元/吨，单位毛利2550元/吨，较2024年的加工费

3812元/吨、毛利1750元/吨有明显提升。铝加工和电解铝外销部分合计销

量104.7万吨，同比下降4万吨。

电解铝权益比例提升至100%，新项目按规划推进。2025年 3月，公司完成

了对豫联集团持有的中孚铝业24%股权的收购，此后公司电解铝权益产能提

升至75万吨。公司在2025年新启动的多个项目正如期推进，包括：1）2025

年10月公司公告称全资子公司孚锦新材料投资3.56亿元用于建设年产205

万吨新能源铝箔项目；2）2025年11月公司公告称全资二级子公司广元林丰

铝材拟投资2.59亿元用于建设铝基新材料绿色智造300万只轮毂协同升级

项目。

风险提示：电解铝和氧化铝价格大幅波动的风险；市场竞争激烈导致加工产

品加工费下调的风险。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2026-2028年

营业收入为343.15/355.63/361.86亿元，同比增速48.8%/3.6%/1.8%；归母

净利润为40.07/45.67/48.26亿元，同比增速147.7%/14.0%/5.7%；摊薄EPS

为1.00/1.14/1.20元，当前股价对应PE为8.5/7.4/7.0x。考虑到公司正推

进多个项目建设，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) 22,761 23,068 34,315 35,563 36,186

(+/-%) 21.1% 1.3% 48.8% 3.6% 1.8%

净利润(百万元) 704 1617 4007 4567 4826

(+/-%) -39.3% 129.8% 147.7% 14.0% 5.7%

每股收益（元） 0.18 0.40 1.00 1.14 1.20

EBIT Margin 5.3% 9.1% 15.7% 16.9% 17.2%

净资产收益率（ROE） 4.8% 9.5% 19.7% 19.1% 17.3%

市盈率（PE） 48.3 21.0 8.5 7.4 7.0

EV/EBITDA 20.2 13.6 6.5 5.9 5.7

市净率（PB） 2.32 1.98 1.67 1.42 1.22

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 2025 年归母净利润同比增加 130%。公司 2025 年实现营收 230.68 亿元，同

比+1.35%；实现归母净利润16.17亿元，同比+129.83%；实现扣非归母净利润16.00

亿元，同比+169.82%。单四季度来看，公司实现营收 64.36 亿元，同比+6.76%，

环比+6.22%；实现归母净利润 4.30 亿元，同比+1922.61%，环比-10.37%。2025

年公司业绩同比实现大幅提升主要由于电解铝价格上涨和氧化铝价格下跌，2025

年全年电解铝现货均价 20729 元/吨，同比+4.05%；氧化铝均价 3199 元/吨，同比

-21.40%。2026 年一季度，公司实现营收 66.40 亿元，同比+32.23%，环比+3.17%；

实现归母净利润 8.21 亿元，同比+256.61%，环比+91.01%；实现扣非归母净利润

8.78 亿元，同比+379.50%，环比+80.57%。此外，公司在 2012 年以后首次实现分

红，计划每 10 股派发现金红利 1.75 元（含税），预计分配股利 7.01 亿元，股利

支付率 43.37%。

图1：中孚实业营业收入及增速（亿元、%） 图2：中孚实业单季营业收入及同比增速（亿元、%）

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

图3：中孚实业归母净利润及增速（亿元、%） 图4：中孚实业单季归母净利润及同比增速（亿元、%）

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

销售利润率提升，资产负债率下降。2025 年，公司毛利率为 9.70%，同比+3.46pct；

净利率为 5.97%，同比+2.68pct。销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.25%/1.81%

/1.36%/1.22%，期间费用率为 4.63%，相较于 2024 年同比小幅下降 0.03pct。2026

年一季度，公司毛利率为 20.48%，同比+11.91pct，环比+8.17pct；净利率为

11.63%，同比+7.90pct，环比+6.84pct。一季度盈利能力的大幅提升主要依赖于

电解铝价格同比提升。公司的资产负债率截至 2026 年一季度末为 29.85%，近年
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来持续下降。

图5：中孚实业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：中孚实业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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

图7：中孚实业期间费用率（%） 图8：中孚实业资产负债率（%）

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

电解铝和铝加工单位盈利提升。产销情况方面，2025 年公司电解铝产量（不含下

游铝加工使用量）40.52 万吨，销量 40.94 万吨，产销量同比基本持平；电解铝

产品单位毛利 3160 元/吨，较 2024 年的 2115 元/吨提升 49%。2025 年公司铝加工

产品产量 64.26 万吨，销量 64.37 万吨，同比略有下滑；铝加工产品单位加工费

4041 元/吨，单位毛利 2550 元/吨，较 2024 年的加工费 3812 元/吨、毛利 1750

元/吨有明显提升。铝加工和电解铝外销部分合计销量 104.7 万吨，同比下降 4

万吨。

电解铝权益比例提升至 100%，新项目按规划推进。2025 年 3 月，公司完成了对豫

联集团持有的中孚铝业24%股权的收购，此后公司电解铝权益产能提升至75万吨。

公司在 2025 年新启动的多个项目正如期推进，包括：1）2025 年 10 月公司公告

称全资子公司孚锦新材料投资 3.56 亿元用于建设年产 205 万吨新能源铝箔项目；

2）2025 年 11 月公司公告称全资二级子公司广元林丰铝材拟投资 2.59 亿元用于

建设铝基新材料绿色智造 300 万只轮毂协同升级项目。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年营业

收入为 343.15/355.63/361.86 亿元，同比增速 48.8%/3.6%/1.8%；归母净利润为
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40.07/45.67/48.26 亿元，同比增速 147.7%/14.0%/5.7%；摊薄 EPS 为 1.00/1.14/

1.20 元，当前股价对应 PE 为 8.5/7.4/7.0x。考虑到公司正推进多个项目建设，

维持“优于大市”评级。

风险提示：电解铝和氧化铝价格大幅波动的风险；市场竞争激烈导致加工产品加

工费下调的风险。
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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 1102 666 2862 7098 11678 营业收入 22761 23068 34315 35563 36186

应收款项 2064 2693 4701 4872 4957 营业成本 20554 20035 27191 27648 27940

存货净额 2459 3038 5703 5799 5858 营业税金及附加 153 169 257 267 271

其他流动资产 740 986 2574 2667 2714 销售费用 50 58 79 82 83

流动资产合计 6380 7433 15888 20485 25257 管理费用 398 417 721 854 941

固定资产 14583 14149 13125 12076 11001 研发费用 404 281 686 711 724

无形资产及其他 2432 2221 2132 2043 1954 财务费用 211 313 65 (42) (153)

投资性房地产 642 237 237 237 237 投资收益 23 10 0 0 0

长期股权投资 80 104 104 104 104

资产减值及公允价值变

动 (104) (214) 0 0 0

资产总计 24116 24143 31486 34945 38553 其他收入 (228) (38) (686) (711) (724)

短期借款及交易性金融

负债 1781 2187 1000 1000 1000 营业利润 1087 1835 5316 6044 6380

应付款项 2543 1754 5703 5799 5858 营业外净收支 (184) (51) 0 0 0

其他流动负债 850 948 2673 2730 2766 利润总额 903 1784 5316 6044 6380

流动负债合计 5174 4889 9375 9529 9624 所得税费用 155 407 1223 1390 1467

长期借款及应付债券 914 700 700 700 700 少数股东损益 44 (241) 86 86 86

其他长期负债 1887 1470 1052 635 218 归属于母公司净利润 704 1617 4007 4567 4826

长期负债合计 2801 2170 1752 1335 917 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7975 7059 11128 10864 10541 净利润 704 1617 4007 4567 4826

少数股东权益 1521 (28) 41 110 178 资产减值准备 45 37 (9) (9) (9)

股东权益 14620 17112 20318 23972 27833 折旧摊销 874 909 1520 1546 1574

负债和股东权益总计 24116 24143 31486 34945 38553 公允价值变动损失 104 214 0 0 0

财务费用 211 313 65 (42) (153)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1565) (2121) (1011) (633) (523)

每股收益 0.18 0.40 1.00 1.14 1.20 其它 (20) (230) 78 78 78

每股红利 0.08 0.08 0.20 0.23 0.24 经营活动现金流 142 426 4584 5549 5946

每股净资产 3.65 4.27 5.07 5.98 6.94 资本开支 0 (203) (400) (400) (400)

ROIC 4.93% 7.56% 20% 23% 25% 其它投资现金流 10 (36) 0 0 0

ROE 4.81% 9.45% 20% 19% 17% 投资活动现金流 14 (263) (400) (400) (400)

毛利率 10% 13% 21% 22% 23% 权益性融资 22 730 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 16% 17% 17% 负债净变化 (236) (214) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 13% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (305) (318) (801) (913) (965)

收入增长 21% 1% 49% 4% 2% 其它融资现金流 1115 (266) (1187) 0 0

净利润增长率 -39% 130% 148% 14% 6% 融资活动现金流 55 (599) (1989) (913) (965)

资产负债率 39% 29% 35% 31% 28% 现金净变动 210 (436) 2196 4236 4581

股息率 0.9% 0.9% 2.4% 2.7% 2.8% 货币资金的期初余额 892 1102 666 2862 7098

P/E 48.3 21.0 8.5 7.4 7.0 货币资金的期末余额 1102 666 2862 7098 11678

P/B 2.3 2.0 1.7 1.4 1.2 企业自由现金流 0 213 4251 5134 5446

EV/EBITDA 20.2 13.6 6.5 5.9 5.7 权益自由现金流 0 (266) 3014 5167 5563

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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