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创新实业(02788.HK)

——低成本一体化铝企，沙特项目有望打开第二成长曲线

投资要点：

 低成本一体化铝领先企业，聚焦铝产业链上游。公司核心业务包括氧化铝精炼与电

解铝冶炼两大板块，并配套自备电厂与绿电项目，形成较完整的“能源—氧化铝—

电解铝”一体化体系。目前公司具备电解铝产能 78.8 万吨，扩产后氧化铝产能有望

达 320 万吨。根据CRU报告，按 2024 年产量计，公司是中国第十二大电解铝生产

商。

 电解铝呈供需紧张格局，铝价中枢有望上移。国内方面，在产业政策引导、能耗管

控约束以及市场供需平衡调控的多重影响下，行业产能扩张态势已明显收敛，新增

产能的拓展空间被大幅压缩，国内供需预计出现边际缺口。海外方面，扩产项目相

对较多，但受制于电力配套建设和电价持续上行趋势，进度或低于预期，整体或维

持紧平衡。

 成本优势构筑护城河，沙特项目有望打开成长空间。1）成本方面，依托新疆低价煤

炭优势，自备电厂成本优势明显，2024 年及 2025 年 1-5 月自备电厂度电成本分别

为 0.37 元/度和 0.33 元/度。同时，绿电项目逐步落地，约 0.1-0.18 元/度的预估成

本显著低于燃煤发电价格，成本护城河持续拓宽。2）成长方面，公司参股沙特红海

铝产业链综合项目（截至 2025 年报，持股 33.6%），涵盖铝产业全链路产品。项目

规划建设 50 万吨电解铝+50 万吨铝加工，沙特的电价+税收+能源储备优势有望带来

高质量成长，根据公司公告的项目测算，“沙特红海铝产业链综合项目”内部收益率

为 22.08%（税后）。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 56.2/70.8/83.8 亿

元，同比增速分别为 105.77%/26.01%/18.35%，当前股价对应的 PE 分别为 8/6/5

倍。我们选取天山铝业、云铝股份、南山铝业作为可比公司，作为国内一体化铝领

先企业，公司兼具规模和盈利能力优势，沙特项目有望打开第二成长曲线。首次覆

盖，给予“买入”评级。

 风险提示：需求波动风险，项目建设不及预期风险，原材料波动风险，新项目拓展

不及预期风险。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 15163.18 18680.57 20,030.19 21,317.81 22,977.10
同比增长率（%） 9.76% 23.20% 7.22% 6.43% 7.78%
归母净利润（百万元） 2056.23 2730.81 5619.06 7080.57 8379.61
同比增长率（%） 104.89% 32.81% 105.77% 26.01% 18.35%
每股收益（元/股） 1.37 1.75 2.71 3.41 4.04
ROE（%） 163.88% 28.38% 38.39% 33.77% 29.43%
市盈率（P/E） 15.56 12.18 7.87 6.25 5.28

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测（港币兑人民币汇率按照 0.9 计算）

2026 年 05 月 01 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 56.2/70.8/83.8 亿元，同比增速

分别为 105.77%/26.01%/18.35%，当前股价对应的PE分别为 8/6/5 倍。我们选取天

山铝业、云铝股份、南山铝业作为可比公司，作为国内一体化铝领先企业，公司兼具

规模和盈利能力优势，沙特项目有望打开第二成长曲线。首次覆盖，给予“买入”评

级。

关键假设

我们预测 2026-2028 年公司电解铝销售价格为 25000/26000/27000 元/吨（含

税），氧化铝销售价格为 2800/2800/2800 元/吨（含税），电解铝销量为 75.5/75.5/75.5

万吨，氧化铝产量为 255/280/320 万吨。

投资逻辑要点

电解铝呈供需紧张格局，铝价中枢有望上移。国内方面，在产业政策引导、能耗

管控约束以及市场供需平衡调控的多重影响下，行业产能扩张态势已明显收敛，预计

供需或出现边际缺口。海外方面，扩产项目相对较多，但受制于电力配套建设和电价

持续上行趋势，进度或低于预期，整体或维持紧平衡。公司具备电解铝产能 78.8 万

吨，扩产后氧化铝产能有望达 320 万吨，有望持续受益铝价中枢上移。成本方面，

依托新疆低价煤炭优势，自备电厂成本优势明显，同时绿电项目逐步落地，护城河持

续拓宽。成长方面，公司参股沙特红海铝产业链综合项目（截至 2025 年报，持股

33.6%），项目规划建设 50万吨电解铝+50万吨铝加工，沙特的电价+税收+能源储备

优势有望带来高质量成长，根据公司公告的项目测算，“沙特红海铝产业链综合项目”

内部收益率为 22.08%（税后）。

核心风险提示

需求波动风险；项目建设不及预期风险；原材料波动风险；新项目拓展不及预期

风险。
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1.低成本一体化铝企，沙特项目有望打开第二成长
曲线

1.1.股权结构

公司控股股东为 Bloomsbury Holding，实控人为崔立新。截至 2025 年报，崔立新先生

持有 Bloomsbury Holding100%股份，该公司持有创新实业 72.29%股份。同时，创新新材亦

为同一实控人控制的下游铝加工平台，二者形成上游冶炼—下游加工的协同关系。

图表 1：公司股权结构（截至 2025 年报）

资料来源：Wind，华源证券研究所

1.2.聚焦铝产业链上游，双基地协同布局

公司主营业务聚焦铝产业链上游。公司核心业务包括氧化铝精炼与电解铝冶炼两大板块，

并配套自备电厂与绿电项目，形成较完整的“能源—氧化铝—电解铝”一体化体系。其中，

电解铝产能位于内蒙古霍林郭勒，由子公司内蒙创源运营；氧化铝产能位于山东滨州，由控

股子公司山东创源运营。目前公司具备电解铝产能 78.8 万吨，扩产后氧化铝产能有望达 320

万吨。
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产能优势领先，配套环节完善。根据 CRU报告，按 2024 年产量计，公司是中国第十二

大电解铝生产商，霍林郭勒基地是华北地区第四大电解铝生产基地。同时，公司已实现较高

的氧化铝自给率和电力供应，有望支撑长期业绩成长。

图表 2：公司实现铝产业一体化布局

资料来源：公司招股说明书，华源证券研究所

1.3.受益铝价上涨，盈利持续改善

受益铝价上涨，公司盈利持续增长。近年来公司营收和利润均实现稳步增长，其中利润

增长更显著。2022 年至 2025 年，公司营收由 134.9 亿元增长至 186.8 亿元，归母净利润由

8.8 亿元增长至 27.3 亿元。

图表 3：公司营收逐年增长 图表 4：公司归母净利润逐年增长

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 7页/ 共 14页

电解铝贡献主要营收，利润率随铝价波动。营收结构方面，2022-2025 年电解铝营收占

比分别为 97%、92%、87%、73%，是公司营收贡献主力军；2022-2025 年氧化铝及其他营

收占比由 3%提升至 24%，主要系公司氧化铝自给率提升后对外出售规模扩大。盈利能力方

面，公司毛利率和净利润与铝价高度相关，2022-2024 年毛利率和净利率随铝价上涨而提升；

2025 年受氧化铝外销价格下跌影响综合毛利率。

图表 5：电解铝贡献主要营收 图表 6：公司毛利率和净利率情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

2.电解铝呈供需紧张格局，铝价中枢有望上移

2.1.国内电解铝预计出现边际缺口

法治化产能天花板。中国电解铝实施了法治化市场化供给侧结构性改革，实现电解铝产

能总量控制和出口限制。通过行业自律确立了电解铝产能“天花板”，有效遏制电解铝的无序

扩张。即使未来电解铝行业的产能全部运行，最大产量将始终低于 4500 万吨/年。

国内新增产能或趋于零。在国内产业政策引导、能耗管控约束以及市场供需平衡调控的

多重影响下，电解铝行业的产能扩张态势已明显收敛，新增产能的拓展空间被大幅压缩，未

来一段时期内国内电解铝的新增产能或将处于近乎零增长的状态。
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图表 7：中国电解铝产量预测 图表 8：中国电解铝运行产能及开工率（万吨）

资料来源：中国有色网，华源证券研究所 资料来源：SMM，Wind，华源证券研究所

2.2.海外电解铝呈紧平衡状态，扩产进度或低于预期

海外扩产较多，但受制于电力，进度或低于预期。电解铝企业出于对全球市场需求前景

的考量，普遍呈现出较多的海外扩产布局与动作，但由于电力配套设施的建设进度、电力供

应的筹备推进情况均未达到前期预期，这些扩产计划的推进进程受到了显著的制约。

海外电价持续上行，拉高海外电解铝成本。2020 年以来，海外电价持续上行，整体拉高

全球电解铝成本。特别是大洋洲、欧洲等商业用电电价处于历史相对高位；非洲电价较低，

但价格涨幅较高；亚洲电价最低且价格稳定。

海外电价持续上行，海外供给增速下降，高电价地区产能或持续出清。2023-2025 年海

外电解铝产量由 2892 万吨增长至 2958 万吨，但自 2026 年开始受电价持续上涨影响，北美、

欧洲电解铝开始陆续减产，特别是全球商业电价最高的大洋洲自 26 年开始或将出现大面积关

停的局面。

图表 9：2025Q4 分大洲电价情况 图表 10：海外电解铝产量情况（万吨）

资料来源：global petrol prices，华源证券研究所（美元兑人
民币汇率按照 7.1 计算）

资料来源：SMM，华源证券研究所
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3.成本优势构筑护城河，沙特项目有望打开成长空
间

3.1.自备电厂成本优势明显，绿电布局持续加码

依托新疆低价煤炭优势，自备电厂成本优势明显。电解铝的成本结构中，电力通常是最

大单项成本之一。公司在霍林郭勒配套建设 6×330MW 燃煤电厂，可 100%满足电解铝生产

所需电力。实际运行中为应对设备检修以及绿电接入，公司保留一定外购电比例，2022 年至

2025 年 5 月公司电力自给率始终维持在 80%以上。2024 年及 2025 年 1-5 月，公司煤炭采

购价格分别 398 元/吨和 325 元/吨，对应自备电厂度电成本分别为 0.37 元/度和 0.33 元/度。

绿电项目逐步落地，成本护城河持续拓宽。截至 2025 年 5 月 31 日，公司在内蒙古电解

铝冶炼厂周边建设 540MW 风力发电站及 110MW 太阳能发电站，根据发电站建设项目可研

报告预估，绿电的发电成本约 0.1-0.18 元/度，显著低于 2024 年及 2025 年 1-5 月燃煤发电

耗电价格（分别为 0.37 元/度和 0.33 元/度）。截至 2025 年年底，公司已建设完成装机容量为

640MW的风力发电站和 110MW 的光伏发电站，绿色能源装机占比约 43%，随着风光发电

装机逐步投产，公司的综合电力成本或仍有进一步下降空间。

图表 11：新疆煤价远低于内陆煤价（元/吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所

3.2.氧化铝内部保供，强化成本防御性

氧化铝稳步扩张，强化成本防御性。公司氧化铝产能主要位于山东滨州，年产 120 万吨，

名义口径氧化铝自给率可达 100%以上。同时，公司拥有年产能 298 万吨的氢氧化铝，并正

在建设 200 万吨/年由氢氧化铝焙烧生产氧化铝产能，预计氧化铝总产能将达 320 万吨。24

年受缺矿等影响，氧化铝价格大幅上涨，影响电解铝相关盈利，充足的氧化铝保供有望强化

成本端的防御性，进一步熨平原料价格波动。
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图表 12：氧化铝价格走势

资料来源：SMM，Wind，华源证券研究所

3.3.沙特项目有望贡献增量，从“周期”走向“成长”

参股沙特红海铝产业链综合项目，涵盖铝产业全链路产品。项目规划建设 50 万吨电解铝

+50 万吨高精度铝棒、铝板带箔，同时为生产最终产品配套建设电网联络线。项目总投资约

18.35 亿美元，其中电解铝产能投资约 8.94 亿美元，铝棒投资约 2.02 亿美元，板带箔投资约

2.98 亿美元，铝灰处理厂约 0.3 亿美元，电网联络线建设约 2亿美元。项目股权结构方面，

截至 2025 年 5 月 5 日收购事项完成，公司直接持股 33.6%，创新集团与创新新材分别持股

25.2%，独立第三方持股 16%。

沙特项目全球化布局，有望成为公司高质量成长动力。一方面，根据聚沙出海公众号数

据，沙特工业电价为 0.33 元/度，同时进口原材料、生产设备可享受关税减免；另一方面，截

至 2024 年沙特已探明天然气储量全球第六，能源成本具备长期优势，沙特项目成本有望落在

全球电解铝成本曲线左侧。根据公司公告的项目测算，“沙特红海铝产业链综合项目”内部收

益率为 22.08%（税后）。
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4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测

作为国内一体化铝领先企业，公司兼具规模和盈利能力优势，沙特项目有望打开第二成

长曲线。我们预测公司 2026-2028 年营业收入分别为 200.3/213.2/229.8 亿元，归母净利润

分别为 56.2/70.8/83.8 亿元。

图表 13：公司盈利测算

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.2.估值分析

我们选取天山铝业、云铝股份、南山铝业作为可比公司，根据Wind 一致预期，可比公

司 2026-2028 年平均 PE 分别为 10/9/8 倍。公司作为国内一体化铝领先企业，兼具规模和盈

利能力优势，沙特项目有望打开第二成长曲线。首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 14：可比公司估值表（截至 2026 年 4 月 28 日）

资料来源：wind，华源证券研究所。注：创新实业市值货币为港元，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期，创
新实业盈利预测来自华源证券研究所。
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5.风险提示

需求波动风险：公司主业需求受下游景气度和宏观等因素影响，存在市场销售的不确定性。

项目建设不及预期风险：公司扩产项目处于产能建设爬坡阶段，项目建设不及预期可能会影响其经

营增长。

原材料波动风险：公司主要产品的原材料为氧化铝、煤炭等，存在价格波动的可能性，进而影响公

司的生产成本。

新项目拓展不及预期风险：沙特红海铝产业链综合项目影响公司远期业绩，存在项目拓展不及预期

的风险。
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附录：财务预测摘要

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本
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信息披露声明
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