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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 33.34 港元

总市值/流通市值 330834/330834 百万港元

52周最高价/最低价 41.36/12.73 港元

近 3 个月日均成交额 1607.66 百万港元

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

《中国宏桥（01378.HK）-电解铝权益产能增加，山东宏桥三季

度盈利环比增长》 ——2025-11-06

《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

公司2025年归母净利润增长1%。中国宏桥披露2025年业绩，报告期内营业

收入1624亿元，同比增长4%；归母净利润226.4亿元，同比增长1.2%；经

营活动现金流入净额为390亿元，同比增长14.8%。报告期内公司固定资产、

存货等计提减值12.2亿元。

2025年度分红比例提升至65%：公司决定派发末期股息每股165港仙，折人

民币142亿元，占2025年归母净利润65%。另外公司于2025年内累计回购

股份55.8亿港元。

公允价值变动的影响会消退。2025年金融工具公允价值变动减利37.8亿元，

主要是可换股债券的衍生工具部分计提42.4亿元。可转债的衍生工具部分

减值与转股价和正股价的差值相关，通常在公司股价大涨时该项减值数额比

较大。截至2025年末，公司存续的两只转债，其中2021年发行的转债公允

价值变动损失为30.5亿元，该转债已于2026年 1月25日到期。另一只是

2025年发行的转债，公允价值变动损失为11.8亿元。2025年是公司市值大

幅攀升的一年，预计今年可转债的公允价值变动损失不会像2025年那么大。

盈利预测敏感性分析：氧化铝价格每下降200元/吨，公司2026年归母净利

润减少7亿元。铝价每上涨1000元/吨，公司归母净利润增加38亿元。煤

价每下降100元/吨，公司归母净利润增加8亿元。预焙阳极价格每上涨500

元/吨，公司归母净利润下降10亿元。

风险提示：煤炭或预焙阳极价格上涨风险，铝价下跌风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们假设2026-2028年铝现货含税均价为24000元/吨，氧化铝价格均为2700

元/吨，预焙阳极价格均为6000元/吨，5500大卡动力煤到厂价均为700元/

吨，云南水电含税价格均为0.44元/度。预计公司2026-2028年归母净利润

分别为345.8/355.4/365.5亿元，同比增速52.8/2.8/2.8%，摊薄EPS分别

为3.49/3.58/3.68元，当前股价对应PE为8.4/8.2/8.0X。公司是全球电解

铝龙头，联营公司拥有全球最大铝土矿山，产业链配套齐全，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，我们维持“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) 156,169 162,354 164,867 164,867 164,867

(+/-%) 16.9% 4.0% 1.5% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 22372 22636 34583 35543 36553

(+/-%) 95.2% 1.2% 52.8% 2.8% 2.8%

每股收益（元） 2.25 2.28 3.49 3.58 3.68

EBIT Margin 23.3% 22.1% 30.5% 30.5% 30.5%

净资产收益率（ROE） 20.8% 17.1% 20.7% 17.5% 15.3%

市盈率（PE） 13.0 12.8 8.4 8.2 8.0

EV/EBITDA 4.0 3.9 3.1 3.2 3.1

市净率（PB） 2.70 2.19 1.74 1.43 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

2026年04月29日
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2025 年公司业务简析

公司 2025 年归母净利润增长 1%。中国宏桥披露 2025 年业绩，报告期内营业收入

1624 亿元，同比增长 4%；归母净利润 226.4 亿元，同比增长 1.2%；经营活动现

金流入净额为 390 亿元，同比增长 14.8%。报告期内公司固定资产、存货等计提

减值 12.2 亿元。

2025 年度分红比例提升至 65%：公司决定派发末期股息每股 165 港仙，折人民币

142 亿元，占 2025 年归母净利润 65%。另外公司于 2025 年内累计回购股份 55.8

亿港元。

公允价值变动的影响会消退。2025 年金融工具公允价值变动减利 37.8 亿元，主

要是可换股债券的衍生工具部分计提 42.4 亿元。可转债的衍生工具部分减值与转

股价和正股价的差值相关，通常在公司股价大涨时该项减值数额比较大。截至

2025 年末，公司存续的两只转债，其中 2021 年发行的转债公允价值变动损失为

30.5 亿元，该转债已于 2026 年 1 月 25 日到期。另一只是 2025 年发行的转债，

公允价值变动损失为 11.8 亿元。2025 年是公司市值大幅攀升的一年，预计今年

可转债的公允价值变动损失不会像 2025 年那么大。

图1：中国宏桥铝产品销量变化（万吨） 图2：中国宏桥氧化铝销量（万吨）

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：中国宏桥营业收入构成（单位：亿元） 图4：中国宏桥分产品毛利润（单位：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
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图5：中国宏桥毛利率与净利率（%） 图6：中国宏桥经营性净现金流（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

公司盈利预测的敏感性分析：

铝及氧化铝价格的影响：以公司氧化铝产量 2200 万吨，电解铝产量 670 万吨来测

算，公司每年净外售氧化铝 914 万吨，与中国铝业、锦江集团、山东信发等企业

构成国内氧化铝市场主要供应商。2025 年氧化铝年均价 3170 元/吨，2026 年以来

是 2630 元/吨，下表是公司 2026 年归母净利润对铝和氧化铝价格的敏感性分析。

氧化铝价格每下降 200 元/吨，公司归母净利润减少 7 亿元。铝价每上涨 1000 元/

吨，公司归母净利润增加 38 亿元。

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）

21000 22000 23000 24000 25000 26000 27000

氧化铝价

2500 225 263 301 339 377 416 454

2700 232 270 308 346 384 422 460

2900 238 276 314 352 390 428 467

3100 244 282 321 359 397 435 473

3300 251 289 327 365 403 441 479

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

煤炭和预焙阳极价格的影响：如果按照发电煤耗 300 克、采购 5500 大卡热值动力

煤、电解铝电耗 13500 度/吨、山东基地电解铝年产量 420 万吨来测算，公司电解

铝版块每年需要采购 2100 万吨电煤（考虑联营电厂）。因此煤炭价格对公司业绩

影响极大，下表是公司归母净利润对预焙阳极和煤炭价格的敏感性分析。2026 年

以来中东局势紧张，煤炭价格稳中有升，预焙阳极价格显著上涨。煤价每下降 100

元/吨，公司归母净利润增加 8 亿元；预焙阳极价格每上涨 500 元/吨，公司归母

净利润下降 10 亿元。

表2：煤及预焙阳极价格变动对 2025 年业绩的影响（亿元）

预焙阳极价格

4500 5000 5500 6000 6500 7000 7500

煤价

500 390 380 371 362 352 343 333

600 382 373 363 354 344 335 325

700 374 365 355 346 336 327 318

800 366 357 347 338 329 319 310

900 358 349 340 330 321 311 302
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

投资建议：维持“优于大市”评级。我们假设 2026-2028 年铝现货含税均价为 24000

元/吨，氧化铝价格均为 2700 元/吨，预焙阳极价格均为 6000 元/吨，5500 大卡

动力煤到厂价均为 700 元/吨，云南水电含税价格均为 0.44 元/度。预计公司

2026-2028 年 归 母 净 利 润 分 别 为 345.8/355.4/365.5 亿 元 ， 同 比 增 速

52.8/2.8/2.8%，摊薄 EPS 分别为 3.49/3.58/3.68 元，当前股价对应 PE 为

8.4/8.2/8.0X。公司是全球电解铝龙头，联营公司拥有全球最大铝土矿山，产业

链配套齐全，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，我们维持“优于

大市”评级。

风险提示：煤炭或预焙阳极价格上涨风险，铝价下跌风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2023 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 44770 51187 113546 161081 198985 营业收入 156169 162354 164867 164867 164867

应收款项 24559 15544 15784 15784 15784 营业成本 114006 120848 109442 109437 109431

存货净额 37344 36636 32245 32108 31950 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3151 3326 3377 3377 3377 销售费用 755 661 755 755 755

流动资产合计 109825 114567 172827 221800 261436 管理费用 4959 5006 4345 4345 4345

固定资产 75393 78986 78796 78185 77088 财务费用 3268 3363 3132 2968 2803

无形资产及其他 368 401 397 393 389 投资收益 0 0 2877 3443 4061

投资性房地产 13594 13422 13422 13422 13422

资产减值及公允价值

变动 0 0 (1221) (1221) (1221)

长期股权投资 29985 38002 38052 38102 38152 其他收入 1809 4409 2421 2421 2421

资产总计 229165 245379 303495 351902 390488 营业利润 34990 36884 51269 52006 52793

短期借款及交易性金

融负债 45104 27129 40450 37561 35047 营业外净收支 (2192) (3837) 0 0 0

应付款项 19533 14367 12645 12591 12530 利润总额 32797 33046 51269 52006 52793

其他流动负债 12346 12593 10074 10034 9987 所得税费用 8252 8893 12305 11961 11615

流动负债合计 76983 54089 63170 60186 57563 少数股东损益 2173 1518 4382 4501 4626

长期借款及应付债券 25781 19367 19367 19367 19367 归属于母公司净利润 22372 22636 34583 35543 36553

其他长期负债 7788 30212 40283 51629 51659

长期负债合计 33569 49579 59650 70997 71027 现金流量表（百万元） 2023 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 110552 103669 122820 131183 128590 净利润 22372 22636 34583 35543 36553

少数股东权益 10814 9117 13499 18001 22627 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 107800 132593 167176 202719 239272 折旧摊销 6280 6706 8972 9394 9879

负债和股东权益总计 229165 245379 303495 351902 390488 公允价值变动损失 0 0 1221 1221 1221

财务费用 3268 3363 3132 2968 2803

关键财务与估值指标 2023 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (811) 27226 9929 11389 79

每股收益 2.25 2.28 3.49 3.58 3.68 其它 2173 1518 4382 4501 4626

每股红利 0.00 0.85 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 30015 58086 59088 62049 52359

每股净资产 10.86 13.36 16.85 20.43 24.11 资本开支 0 (10285) (10000) (10000) (10000)

ROIC 18% 17% 26% 29% 31% 其它投资现金流 0 (7874) 0 (1575) (1890)

ROE 21% 17% 21% 18% 15% 投资活动现金流 (1292) (26177) (10050) (11625) (11940)

毛利率 27% 26% 34% 34% 34% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 22% 31% 31% 31% 负债净变化 11989 (6414) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 26% 36% 36% 37% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 17% 4% 2% 0% 0% 其它融资现金流 (39653) (12664) 13321 (2889) (2514)

净利润增长率 95% 1% 53% 3% 3% 融资活动现金流 (15674) (25492) 13321 (2889) (2514)

资产负债率 53% 46% 45% 42% 39% 现金净变动 13049 6417 62359 47535 37905

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 31721 44770 51187 113546 161081

P/E 13.0 12.8 8.4 8.2 8.0 货币资金的期末余额 44770 51187 113546 161081 198985

P/B 2.7 2.2 1.7 1.4 1.2 企业自由现金流 0 49841 47151 49541 39224

EV/EBITDA 4 4 3 3 3 权益自由现金流 0 28817 59022 45233 35523

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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