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基本状况

总股本(百万股) 4,009.43
流通股本(百万股) 4,007.91
市价(元) 3.24
市值(百万元) 12,990.55
流通市值(百万元) 12,985.61

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰有色】中孚实业：反转》
2024-01-08

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 17,517 18,793 16,756 18,545 19,352

增长率 yoy% 15% 7% -11% 11% 4%

归母净利润（百万元） 1,050 1,159 1,045 1,620 2,022

增长率 yoy% 60% 10% -10% 55% 25%

每股收益（元） 0.26 0.29 0.26 0.40 0.50

每股现金流量 0.41 0.50 0.64 0.85 1.07

净资产收益率 7% 8% 7% 10% 11%

P/E 12.4 11.2 12.4 8.0 6.4

P/B 1.1 0.9 0.9 0.9 0.8
备注：股价截止自2024年 11月 12日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：2024年前三季度，公司实现营业收入 167.33亿元，同比+22.65%；实现归母

净利润 7.27亿元，同比-8.37%。24年Q3，公司实现营业收入 57.39亿元，环比-1.26%，

同比+15.74%；实现归母净利润 2.84亿元，同比-25.25%，环比-28.99%。

 Q3电解铝购销差缩窄，盈利收缩。2024年第三季度较第二季度相比，电解铝价格环

比下降 5%、氧化铝价格环比上升 8%，购销差缩窄。在此行业情形下，公司一是利用

广元地区丰水期有利电价（0.43元/度），降低能源消费价格，提升盈利能力；二是加

强与相关方沟通，提升能源供给稳定性，保障电解铝业务产能利用率高位运行。2024
年第三季度，公司实现电解铝产量 18.29万吨；2024年前三季度，公司累计实现电解

铝产量 54.82万吨。

 铝精深加工业务加大海外市场开发。面对欧盟碳边境关税等产品低碳化需求的变化,
公司发挥绿色水电铝的优势,加快“产品再生铝高比例高质量应用”研发和可再生能源

应用,产品碳足迹含量大幅下降。公司加大国内外市场开发，2024年第三季度，公司

铝精深加工实现销量 15.74万吨，同比增长 19.78%；其中出口销量 10.13 万吨，同

比增长 83.15%。2024 年前三季度，公司铝精深加工累计销量 47.29万吨，同比增长

36.05%；其中出口销量 30.29 万吨，同比增长 88.04%。再生铝业务方面，公司年产

50万吨铝循环再生项目首期年产 15万吨 UBC 合金液项目已进入试运行阶段，并向

公司铝精深加工项目提供产品。

 电解铝产能实现 100%权益。2024年 10月 11日，公司发布公告拟收购股东豫联集团

持有的中孚铝业 24%股权，收购价格为 12.54亿元。收购完成后，公司对中孚铝业的

持股比例将提升至 100%，电解铝的权益产能将由 63万吨提升至 75万吨，实现 100%
权益。

 供需格局重塑，资源属性重估，长期高景气仍将维持。供给端，1）随着铝土矿进口

依赖度及集中度的提升，以及运输能力的限制，铝土矿已不是绝对过剩资源，其资源

价值正在经历重估；2）电解铝国内产能几近天花板，海外增量有限且成本高企，电

解铝环节“类资源”属性凸显。需求端，在国内逆周期调节不断发力背景下，传统需

求拖累将放缓。新能源需求（新能源汽车、光伏等）将带动电解铝需求趋势性回升，

全局影响正在不断显现出来，需求增速约为 2-3%。我们维持电解铝产业链景气度或

呈现螺旋式上涨的判断，随着供需两侧的深刻变化，铝全产业链正在经历资源属性重

估下的价格重塑。

 盈利预测及投资建议：我们对 2024/2025/2026 年铝价假设为 2.0/2.2/2.3（前值

2.3/2.5/-）万元/吨，预计公司 2024/2025/2026年净利润分别为 10/16/20（前值 20/23/-）
亿元，对应 PE 分别为 12.4/8.0/6.4倍，维持公司“买入”评级。

 风险提示：商品价格波动、项目建设不及预期、行业规模测算偏差风险、研究报告使

用的公开资料存在更新不及时的风险。
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图表 1：中孚实业产业链布局图

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 2：公司主要财务指标变化（亿元）
2023Q3 2024Q2 2024Q3 环比 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 指标变动原因

营业收入 49.58 58.12 57.39 -1.26% 15.74% 136.43 167.33 23% 主要为本期铝加工产品销量增加所致

营业成本 40.20 49.88 50.18 0.60% 24.81% 114.05 148.83 31%
主要为本期铝加工产品销量增加、子公司广元市
林 丰铝电有限公司和广元中孚高精铝材有限公司
电价 上涨及氧化铝价格上涨所致

毛利 9.38 8.24 7.21 -12.51% -23.12% 22.38 18.50 -17%

毛利率 18.92% 14.18% 12.57% -1.62% -6.35% 16% 11% -5%

销售费用 0.12 0.12 0.12 -2.00% -0.33% 0.27 0.33 24% 主要为本期销售人员工资薪酬增加所致

销售费用率 0.24% 0.21% 0.21% 0.00% -0.03% 0.20% 0.20% 0.00%

管理费用 1.02 0.89 0.94 6.15% -8.10% 3.07 2.65 -14% 主要为本期股权激励款分摊费用减少所致

管理费用率 2.06% 1.52% 1.64% 0.11% -0.43% 2.25% 1.59% -0.66%

财务费用 0.57 0.48 0.78 63.09% -64.01% 1.76 1.88 7.23% 主要为本期汇兑收益增加所致

财务费用率 1.15% 0.82% 1.35% 0.53% 0.20% 1.29% 1.13% -0.16%

研发费用 1.17 1.08 1.20 11.46% 3.15% 2.76 3.00 9% 主要为本期研发材料投入增加所致

研发费用率 2.35% 1.86% 2.10% 0.24% -0.26% 2.02% 1.79% -0.23%

期间费用 2.88 2.56 3.04 18.59% 5.52% 7.85 7.87 0%

期间费用率 5.81% 4.41% 5.30% 0.89% -0.51% 5.75% 4.70% -1.05%

投资收益 0.06 -0.05 0.10 -286.68% 48.99% -0.01 0.20

资产减值损失 -0.04 -0.02 -0.06 -0.27 -0.15

信用减值损失 -0.15 -0.17 0.04 -121.17% -0.26 -0.31

利润总额 6.10 5.14 4.05 -21.21% -33.65% 12.94 9.72 -25%

所得税费用 0.91 0.76 0.80 6.18% -12.04% 2.20 1.71 -22%

归母净利润 3.80 4.00 2.84 -28.99% -25.25% 7.94 7.27 -8%

扣非净利润 3.55 4.07 2.64 -35.16% -25.57% 7.56 6.88 -9%

经营活动产生的现金流量净额 3.22 2.35 4.65 97.80% 44.49% 10.07 7.79 -23% 主要为本期铝加工应收款增加所致

投资活动产生的现金流量净额 -2.35 -1.39 -1.56 12.28% -33.46% -6.54 -4.68 28% 主要为去年同期支付股权收购款所致

筹资活动产生的现金流量净额 -0.18 1.74 -2.77 -4.46 -0.66 85% 主要为本期取得借款收到的现金增加所致

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 3：公司 24Q3 业绩环比变动拆分（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 892 503 556 581 营业收入 18,793 16,756 18,545 19,352

应收票据 0 0 0 0 营业成本 15,841 14,277 15,045 15,080

应收账款 1,043 907 941 949 税金及附加 171 153 169 176

预付账款 325 293 308 309 销售费用 41 36 40 42

存货 2,367 2,133 2,248 2,253 管理费用 432 385 426 445

合同资产 0 0 0 0 研发费用 378 337 373 389

其他流动资产 521 467 514 535 财务费用 258 121 264 377

流动资产合计 5,148 4,303 4,568 4,628 信用减值损失 -24 -100 0 0

其他长期投资 146 130 144 150 资产减值损失 -41 -100 -100 -100

长期股权投资 84 84 84 84 公允价值变动收益 3 3 3 3

固定资产 14,800 19,176 23,379 27,420 投资收益 21 119 119 119

在建工程 146 246 246 146 其他收益 262 262 262 262

无形资产 2,518 2,450 2,383 2,318 营业利润 1,891 1,630 2,511 3,126

其他非流动资产 272 265 259 255 营业外收入 24 25 25 25

非流动资产合计 17,966 22,350 26,495 30,373 营业外支出 56 56 56 56

资产合计 23,114 26,653 31,063 35,000 利润总额 1,859 1,599 2,480 3,095

短期借款 249 2,499 4,955 6,542 所得税 281 242 376 469

应付票据 409 368 388 389 净利润 1,578 1,357 2,104 2,626

应付账款 1,672 1,507 1,588 1,592 少数股东损益 418 312 484 604

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,160 1,045 1,620 2,022

合同负债 408 363 402 420 NOPLAT 1,796 1,459 2,328 2,946

其他应付款 634 634 634 634 EPS（摊薄） 0.29 0.26 0.40 0.50

一年内到期的非流动负债 930 930 930 930

其他流动负债 210 193 206 210 主要财务比率

流动负债合计 4,511 6,495 9,103 10,717 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 1,150 2,150 2,650 3,150 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 7.3% -10.8% 10.7% 4.4%

其他非流动负债 2,302 2,302 2,302 2,302 EBIT 增长率 18.9% -18.8% 59.5% 26.5%

非流动负债合计 3,453 4,453 4,953 5,453 归母公司净利润增长率 10.4% -9.9% 55.1% 24.8%

负债合计 7,963 10,947 14,056 16,169 获利能力

归属母公司所有者权益 13,680 13,923 14,741 15,960 毛利率 15.7% 14.8% 18.9% 22.1%

少数股东权益 1,471 1,783 2,267 2,871 净利率 8.4% 8.1% 11.3% 13.6%

所有者权益合计 15,151 15,705 17,007 18,831 ROE 7.7% 6.7% 9.5% 10.7%

负债和股东权益 23,114 26,653 31,063 35,000 ROIC 11.4% 7.8% 10.4% 11.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 34.5% 41.1% 45.2% 46.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 30.6% 50.2% 63.7% 68.6%

经营活动现金流 1,989 2,565 3,395 4,297 流动比率 1.1 0.7 0.5 0.4

现金收益 2,682 2,326 3,441 4,291 速动比率 0.6 0.3 0.3 0.2

存货影响 -174 234 -115 -5 营运能力

经营性应收影响 -217 268 51 91 总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 -1,586 -205 101 5 应收账款周转天数 17 21 18 18
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其他影响 1,284 -58 -83 -85 应付账款周转天数 40 40 37 38

投资活动现金流 -811 -5,281 -5,231 -5,181 存货周转天数 52 57 52 54

资本支出 -689 -5,255 -5,210 -5,164 每股指标（元）

股权投资 6 0 0 0 每股收益 0.29 0.26 0.40 0.50

其他长期资产变化 -128 -26 -21 -17 每股经营现金流 0.50 0.64 0.85 1.07

融资活动现金流 -1,374 2,327 1,890 908 每股净资产 3.41 3.47 3.68 3.98

借款增加 -61 3,250 2,956 2,087 估值比率

股利及利息支付 -297 -1,093 -1,749 -2,221 P/E 11 12 8 6

股东融资 5 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -1,021 170 683 1,042 EV/EBITDA 96 111 74 60

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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