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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 6.07 元

总市值/流通市值 24328/24328 百万元

52周最高价/最低价 10.83/4.95 元

近 3 个月日均成交额 700.26 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）-电解铝和加工业务单位盈利高增，2025

年分红比例 43%》 ——2026-04-28

《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

2026H1归母净利润同增长166%。2026年上半年公司归母净利润18.81亿元，

同比增长165.8%；经营性净现金流10.14亿元，同比增 216.8%；2026Q2归

母净利润10.60亿元（同比+122.0%，环比+ 29.0%）。上半年受益铝价上行，

公司电解铝板块满产运行，3月份以来铝内外价差扩张，铝材出口大幅增长，

出口利润显著增加。

主要产品产销情况。公司电解铝权益产能75万吨，报告期满产运行；铝精

深加工销量34.8万吨，其中出口23.2万吨，出口占比66.6%。

加码深加工和再生铝业务。公司持续布局高附加值铝箔业务，孚锦新材料2.5

万吨铝塑膜铝箔、3万吨带材涂层线有序建设；再生铝板块，巩义汇丰50万

吨再生铝首期15万吨UBC合金铝液项目已转固，青川中孚25万吨再生铝合

金项目在建。加工板块再生铝添加比例达69.9%，降低原料成本同时满足碳

足迹要求。

风险提示：铝价下跌风险，氧化铝价格或者电费上涨风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

假设 2026-2028 年铝现货价格为 24000 元/吨，氧化铝价格为 2700 元/

吨，预焙阳极价格 6000 元/吨，预计 2026-2028 年归母净利润分别为

43.41/44.52/45.68 亿元；摊薄 EPS 分别为 1.08/1.11/1.14 元，当前股

价对应 PE 分别为 5.8/5.6/5.5x。公司水电铝产能占比达到 2/3，绿色

低碳；铝材产品出口竞争力强，并进一步发力再生铝和深加工环节，分

红比例高，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 34,688 35,329 35,978

(+/-%) 21.1% 1.3% 50.4% 1.8% 1.8%

净利润(百万元) 704 1617 4341 4452 4568

(+/-%) -39.3% 129.8% 168.4% 2.6% 2.6%

每股收益（元） 0.18 0.40 1.08 1.11 1.14

EBIT Margin 5.3% 9.1% 18.3% 18.4% 18.5%

净资产收益率（ROE） 4.8% 9.5% 21.1% 18.4% 16.4%

市盈率（PE） 35.6 15.5 5.8 5.6 5.5

EV/EBITDA 15.9 10.6 4.6 4.4 4.3

市净率（PB） 1.71 1.46 1.22 1.04 0.90

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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2026H1 归母净利润同增长 166%。2026 年上半年公司归母净利润 18.81 亿元，同

比增长 165.8%；经营性净现金流 10.14 亿元，同比增 216.8%；2026Q2 归母净利

润 10.60 亿元（同比+122.0%，环比+ 29.0%）。上半年受益铝价上行，公司电解

铝板块满产运行，受益于 3 月份以来铝内外价差扩张，铝材出口大幅增长，出口

利润显著增加。

主要产品产销情况。公司电解铝权益产能 75 万吨，报告期满产运行；铝精深加工

销量 34.8 万吨，其中出口 23.2 万吨，出口占比 66.6%。

加码深加工和再生铝业务。公司持续布局高附加值铝箔业务，孚锦新材料 2.5 万

吨铝塑膜铝箔、3 万吨带材涂层线有序建设；再生铝板块，巩义汇丰 50 万吨再生

铝首期 15 万吨 UBC 合金铝液项目已转固，青川中孚 25 万吨再生铝合金项目建设

推进。加工板块再生铝添加比例达 69.9%，降低原料成本同时满足碳足迹要求。

图1：公司铝材销量（万吨） 图2：子公司净利润（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、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中孚实业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：中孚实业归母净利润及增速（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

图5：中孚实业期间费用率 图6：中孚实业 ROE 和 ROIC
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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

表1：公司盈利敏感性分析

中孚实业 2026 年盈利预测的敏感性分析（亿元）

铝价（元/吨）

18000 19000 20000 21000 22000 23000 24000 25000

氧化铝价格
（元/吨）

2500 18 22 27 31 36 41 45 50

2700 16 20 25 30 34 39 43 48

2900 14 18 23 28 32 37 41 46

3100 12 16 21 26 30 35 39 44

3300 10 14 19 24 28 33 38 42

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

投资建议：假设 2026-2028 年铝现货价格为 24000 元/吨，氧化铝价格为 2700 元/

吨，预焙阳极价格 6000 元 /吨，预计 2026-2028 年归母净利润分别为

43.41/44.52/45.68 亿元；摊薄 EPS 分别为 1.08/1.11/1.14 元，当前股价对应 PE

分别为 5.8/5.6/5.5x。公司水电铝产能占比达到 2/3，绿色低碳；铝材产品出口

竞争力强，并进一步发力再生铝和深加工环节，分红比例高，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 1102 666 3114 7472 11949 营业收入 22761 23068 34688 35329 35978

应收款项 2064 2693 4752 4840 4928 营业成本 20554 20035 27052 27517 27982

存货净额 2459 3038 5673 5770 5867 营业税金及附加 153 169 260 265 270

其他流动资产 740 986 2602 2650 2698 销售费用 50 58 80 81 83

流动资产合计 6380 7433 16190 20781 25492 管理费用 398 417 520 530 540

固定资产 14583 14149 13125 12076 11001 研发费用 404 281 416 424 432

无形资产及其他 2432 2221 2132 2043 1954 财务费用 211 313 451 459 468

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 31788 35241 38788 其他收入 (228) (38) (416) (424) (432)

短期借款及交易性金融

负债 1781 2187 1000 1000 1000 营业利润 1087 1835 5908 6052 6204

应付款项 2543 1754 5673 5770 5867 营业外净收支 (184) (51) 0 0 0

其他流动负债 850 948 2639 2685 2730 利润总额 903 1784 5908 6052 6204

流动负债合计 5174 4889 9312 9454 9597 所得税费用 155 407 1359 1392 1427

长期借款及应付债券 914 700 700 700 700 少数股东损益 44 (241) 209 209 209

其他长期负债 1887 1470 1052 635 218 归属于母公司净利润 704 1617 4341 4452 4568

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 11064 10789 10514 净利润 704 1617 4341 4452 4568

少数股东权益 1521 (28) 139 306 473 资产减值准备 45 37 (9) (9) (9)

股东权益 14620 17112 20585 24146 27801 折旧摊销 874 909 1520 1546 1574

负债和股东权益总计 24116 24143 31788 35241 38788 公允价值变动损失 104 214 0 0 0

财务费用 211 313 451 459 468

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1565) (2121) (1124) (517) (519)

每股收益 0.18 0.40 1.08 1.11 1.14 其它 (20) (230) 176 176 176

每股红利 0.08 0.08 0.22 0.22 0.23 经营活动现金流 142 426 4904 5648 5790

每股净资产 3.65 4.27 5.14 6.02 6.94 资本开支 0 (203) (400) (400) (400)

ROIC 4.93% 7.56% 23% 23% 24% 其它投资现金流 10 (36) 0 0 0

ROE 4.81% 9.45% 21% 18% 16% 投资活动现金流 14 (263) (400) (400) (400)

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

EBIT Margin 5% 9% 18% 18% 19% 负债净变化 (236) (214) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 13% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (305) (318) (868) (890) (914)

收入增长 21% 1% 50% 2% 2% 其它融资现金流 1115 (266) (1187) 0 0

净利润增长率 -39% 130% 168% 3% 3% 融资活动现金流 55 (599) (2055) (890) (914)

资产负债率 39% 29% 35% 31% 28% 现金净变动 210 (436) 2448 4358 4477

股息率 1.2% 1.3% 3.5% 3.6% 3.6% 货币资金的期初余额 892 1102 666 3114 7472

P/E 35.6 15.5 5.8 5.6 5.5 货币资金的期末余额 1102 666 3114 7472 11949

P/B 1.7 1.5 1.2 1.0 0.9 企业自由现金流 0 213 4893 5644 5792

EV/EBITDA 15.9 10.6 4.6 4.4 4.3 权益自由现金流 0 (266) 3658 5682 5916

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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