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公司数据 

市值(百万港元) 103,983 

3月平均流通量 (百万港元) 431.7 

52周内股价高/低 (港元)  13.8/3.08 

总股本 (百万) 9,121 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

宏桥控股 66.62% 

中信集团 9.62% 

流通股 23.66% 

资料来源：公司公告 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -0.9% -3.0% 

3-月 7.2% 10.5% 

6-月 69.4% 56.4% 

12-月 259.2% 201.7% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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中国宏桥股价在 3-5 月间经历了区间震荡。投资者对政府应对通胀的价格管制措
施表示关切，期间股价主要跟随现货铝价波动。我们建议投资者不应过分关注短
期铝价波动趋势，而应将关注点转向公司的长期增长。我们认为 1）中国政府的
碳排放控制将延长电解铝行业强周期存续时间; 2) 面对日益增加的环境及碳排放
要求，中国宏桥处于有利地位；3）公司正通过轻量化及再生铝业务为未来增长
蓄力；以及 4）短期债务偿还压力已获得显著缓解。根据我们调整后的全年铝价
展望，我们将公司 2021-23年的每股收益上调 16.6-19.4%。维持买入评级，目标
价维持 15.00 港元。  

 碳排放控制将延长电解铝强势周期。我们认为中国政府对于碳减排的强烈意
愿将在短期到中期对于电解铝产能释放带来影响，这将使 2021-23年中国原铝
市场供应持续呈偏紧状态，而原铝需求预料将维持可观增长。尽管政府近期努
力抑制大宗材料价格，我们仍预计现货铝价将维持在人民币 1.8万元/吨附近。
我们将 2021-23 年销售均价假设分别上调 8.0%/6.3%/6.3%至人民币
1.76/1.7/1.7万元以反应我们对于原铝市场将长期处于强势周期的判断。 

 绿色发展处于有利地位。在绿色发展方面，我们认为公司目前处于领先地位，
公司已规划将 203万吨电解铝产能（占总产能的 31.4%）搬迁至云南以利用当
地的低碳水电资源。截至目前，公司在云南已有 30 万吨项目实现投产，且有
关产能并不受近期云南水电供应紧张导致区域性电解铝项目限产影响。我们预
计公司将在 2023 年完成产能搬迁及爬坡，届时，公司将能够更从容地面对日
益收紧的环境要求。 

 加快新的增长步伐。由于原铝新增产能供应受限，我们对于中国宏桥的再生铝
业务发展持更为乐观展望。中国宏桥主要铝加工业务子公司宏创控股
（002379 CH，未评级，公司并表，并持股 28.2%）目前已投产再生铝一期产
能 20万吨，并计划新增二期产能 20万吨。此外，中国宏桥与舒尔茨已成立合
资公司，通过拆解报废汽车回收再生铝，规划年产 50 万吨，并将于 2022 年
启动一期项目投产运营。我们认为再生铝销售将为公司贡献新的盈利增长。 

 财务状况获得改善。根据我们与公司近期更新，公司已偿还超过人民币 200亿
元到期债券，下半年尚余下 50亿元企业债及 78亿元可回售债券。我们认为公
司的短期偿债压力已基本释放，公司的财务状况改善以及对于未来的发展规划
正在获得越来越多的市场认可。公司于 6月 1日完成 5亿美元无抵押优先票据
发行，利率定价 6.25%，是今年来最低水平，并获得了 6.9 倍的超额认购。 

财务资料  

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业额 (百万人民币) 84,179 86,145 102,925 106,455 108,185 

净利润 (百万人民币) 6,095 10,496 16,268 17,009 18,035 

每股收益 (人民币) 0.71 1.22 1.81 1.86 1.98 

每股收益变动 (%) 14.0 72.3 48.0 3.2 6.0 

市场每股盈利预测  (人民币) n/a 1.12 1.60 1.77 2.26 

市盈率(x) 12.6 7.3 5.0 4.8 4.5 

市帐率 (x) 0.87 0.80 0.69 0.62 0.56 

股息率 (%) 3.13 5.99 9.45 10.01 10.62 

权益收益率 (%) 9.6 15.2 19.5 18.1 17.4 

净负债率 (x) 56.5 39.7 21.2 7.1 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

中国宏桥  (1378 HK) 

 
志存高远，意守平常 

https://euromoney.com/brokers
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 上调 2021-23 年盈利预测 16.6-19.4%。基于我们调整后的销售均价及成本展望，我们
对公司的 2021-23年盈利预测上调 16.6-19.4%至人民币 163/170/180亿元。我们建议投
资人勿将关注点过多聚焦于短期铝价波动，而应关注长期供需局面及公司未来增长逻辑。
公司目前估值处于 2021 年预测市盈率的 5.0 倍，潜在股息收益率可达 9.5%，我们认为
公司目前估值非常吸引。维持买入评级，目标价维持 15港元不变。 

 主要风险：国储释放库存。 

 
图 1: 尽管价格历经一些回调，长江现货铝价仍处于 5年期

高位 

 

资料来源: 安泰科, 彭博, 招银国际证券 

  

图 2: 我们认为现货铝价将维持在人民币 1.8 万元/吨

附近 

 

资料来源: 安泰科, 彭博, 招银国际证券 

 
 
图 3: 商业库存回落至 1 百万吨下方 

 

资料来源：万得资讯，招银国际证券 

  

图 4: 季节性趋势上，目前商业铝库存处于下降轨 

 

资料来源：万得资讯，招银国际证券 

 



2021 年 6 月 7 日  

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

图 5: 铝价上涨足以覆盖煤炭成本增加 

 

资料来源：万得资讯，招银国际证券 

图 6: 我们预测 2021 年盈利同比增长 48% 

 

资料来源：公司资料，招银国际证券 

 

图 7: 中国宏桥 6 月份发行 5 亿美元优先无抵押票据，票面利率定价 

处于近几年低位 

 
资料来源：公司资料，招银国际证券 

 
 

图 8: 云南省限电产能影响 

 
资料来源：中铝协，招银国际证券 

 
  

发行日 到期年份 发行规模票据利率 发行价

(US$ mn)

2021/06 2025 500 6.250% 100.00       

2021/09 2023 200 7.375% 99.99         

2019/07 2022 300 7.125% 100.00       

2018/04 2019 450 6.850% 100.00       

2014/10 2018 300 6.875% 100.00       

2014/06 2017 400 6.625% 100.00       

建成产能 运行产能 限产情况

云南铝业 20.00         18.00        10%

云铝永鑫 30.00         25.50        15%

云铝淯鑫 38.00         34.20        10%

云铝泽鑫 30.00         25.50        15%

云铝润鑫 25.00         21.50        15%

云铝海鑫 70.00         32.00        20%

云铝文山 50.00         42.50        10%

云铝溢鑫 45.00         35.70        15%

云南神火 90.00         63.75        15%

云南宏泰 30.00         22.50        25%

云南其压 13.00         11.70        10%

合计 441.00       332.85      -25%
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图 9: 我们的主要假设及预测 

 
资料来源：公司资料，招银国际证券预测 

 

 

图 10: 盈利调整 

 
资料来源：招银国际证券预测 

 
  

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

铝产品

产量-千吨 6,282   5,644   5,622   5,900   6,300   6,400   

销售量 -千吨 5,865   5,058   5,060   5,095   5,420   5,446   

产销率 93% 90% 90% 86% 86% 85%

销售均价 - 人民币/吨，不含税 12,194 12,236 12,501 15,541 15,011 15,011 

收入 - 百万人民币 71,516 61,891 63,257 77,597 79,736 80,121 

铝加工产品

产量-千吨 503      630      622      684      753      828      

销售量 -千吨 493      623      601      671      738      811      

产销率 98% 99% 98% 98% 98% 98%

销售均价 - 人民币/吨，不含税 14,470 14,607 14,877 18,493 17,863 17,863 

收入 - 百万人民币 7,135   9,105   8,781   12,653 13,444 14,788 

产量-千吨 14,403 14,650 14,650 15,150 15,650 15,650 

销售量 -千吨 4,090   5,277   6,734   7,071   7,424   7,424   

销售均价 - 人民币/吨，不含税 2,700   2,373   2,078   2,124   2,124   2,124   

收入 - 百万人民币 11,045 12,521 13,487 12,014 12,615 12,615 

内部消耗量 - 千吨 11,261 9,711   9,715   9,783   10,407 10,457 

外部采购量 - 千吨 451      284      828      725      1,141   1,186   

自给率 - % 87.2% 89.1% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%

煤炭成本 - 人民币/吨，不含税 543      515      509      619      566      566      

综合铝矾土成本 - 人民币/吨，不含税 418      403      353      378      375      375      

预培阳极 - 人民币/吨，不含税 3,151   2,868   2,676   3,163   3,074   2,986   

电解铝成本结构 - 人民币/吨 10,223 9,901   9,451   10,280 9,922   9,729   

电力成本 3,995   3,912   3,814   4,269   3,950   3,785   

氧化铝成本 3,791   3,643   3,372   3,499   3,490   3,492   

预培阳极成本 1,512   1,377   1,285   1,518   1,476   1,433   

其它 925      969      981      994      1,006   1,019   

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

电解铝销售量(千吨） 5,095      5,420      5,446      5,095      5,420      5,446      0.0% 0.0% 0.0%

销售均价（人民币/吨，不含税） 16,300    16,000    16,000    17,600    17,000    17,000    8.0% 6.3% 6.3%

收入(百万人民币) 96,259    100,974  102,602  102,925  106,455  108,185  6.9% 5.4% 5.4%

净利润 (百万人民币) 13,951    14,247    15,114    16,268    17,009    18,035    16.6% 19.4% 19.3%

每股盈利(人民币） 1.55       1.56       1.66       1.81       1.86       1.98       16.6% 19.4% 19.3%

原预测 新预测 变化-%
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图 11: 同业估值比较: 中国宏桥目前估值水平非常吸引 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 

 

  

收盘价 市值 20-22E

代号 （港元） （百万港元）  20A  21E  22E  CAGR  FY0  FY1  FY2  FY0  FY1  FY2

中国宏桥 1378 HK 10.86 99,058 1.22 1.76 1.94 26.1% 7.36 5.10 4.62 1.12 0.95 0.86

俄罗斯铝业 486 HK 48.40 111,998 2.31 2.66 2.92 12.5% 21.00 18.20 16.56 3.09 2.85 2.59

中国铝业-H 2600 HK 141.70 160,032 5.59 6.43 7.31 14.3% 20.95 18.21 16.02 4.31 3.71 3.20

中国铝业-A 601600 CH 6.76 58,533 0.70 0.87 0.62 -6.3% 22.76 6.45 9.08 0.90 0.95 0.90

南山铝业-A 600219 CH 5.04 14,963 0.50 0.57 0.61 10.8% 10.20 8.87 8.29 0.72 0.71 0.68

河南生活 -A 000933 CH 8.45 8,481 1.04 1.02 1.14 4.7% 6.67 6.85 6.12 1.49 1.27 1.09

行业平均 14.8 10.6 10.1 1.9 1.7 1.6

每股盈利 市盈率 市净率
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财务分析 

损益表       现金流量表     

年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结:12 月 31 日 (百万人民币) 

 

FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

收入 84,179 86,145 102,925 106,455 108,18

5 

  税前利润 8,771 12,704 23,075 24,385 26,138 

铝产品 61,891 63,257 77,597 79,736 80,121   利息开支 5,220 4,506 4,084 3,806 3,645 

铝加工产品 9,105 8,781 12,653 13,444 14,788   折旧和摊销 7,413 7,565 7,743 7,954 8,192 

氧化铝 12,521 13,487 12,014 12,615 12,615   运营资金变动 1,323 (5,372) (8,145) (1,309) (118) 

蒸汽 663 619 661 661 661   税项 (2,484) (2,882) (6,552) (6,132) (6,605) 

         其它 (5,701) 1,258 335 (1,865) (2,741) 

销售成本 (67,715) (66,789) (73,818) (76,254) (76,45

7) 

  经营活动所得现金流 14,541 17,779 20,539 26,840 28,511 

毛利 16,464 19,355 29,107 30,201 31,728          

         资本开支 (11,912

) 

(5,921) (3,549) (5,483) (5,923) 

其它收益 3,141 2,701 2,779 2,855 2,977   其它 4,216 (1,053) - - - 

销售费用 (449) (400) (515) (532) (541)   投资活动所得现金净额 (6,263) (6,974) (3,549) (5,483) (5,923) 

管理费用 (3,646) (4,052) (4,426) (4,578) (4,652)          

其它支出 (2,167) (617) (554) (560) (562)   股份发行 (379) 1,007 1,898 - - 

财务成本 (5,220) (4,506) (4,084) (3,806) (3,645)   借贷变动 511 (3,831) (8,000) (1,500) (4,000) 

公允值变动 138 (291) 130 130 130   股息 (1,921) (3,833) (4,920) (7,609) (8,064) 

联营利润分享 509 515 637 674 703   利息开支 (5,220) (4,506) (4,084) (3,806) (3,645) 

出售子公司损益 - - - - -   其它 (4,808) 4,014 1,038 1,280 1,568 

         融资活动所得现金净额 (11,816

) 

(7,150) (14,068) (11,635) (14,140) 

税前利润 8,771 12,704 23,075 24,385 26,138          

所得税 (2,316) (2,260) (5,769) (6,096) (6,534)   现金变动净额 (3,537) 3,655 2,922 9,722 8,448 

        年初现金及现金等价物 45,380 41,857 44,887 47,809 57,532 

减：少数股东权益 360 (51) 1,038 1,280 1,568  汇兑 13 (625) - - - 

净利润 6,095 10,496 16,268 17,009 18,035  年末现金及现金等价物 41,857 44,887 47,809 57,532 65,979 

       资产负债表现金 - - - - - 

                   

资产负债表  
      主要比率         

年结:12 月 31 日 (百万人民币) 

 

FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E  年结:12月 31日 FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流动资产 86,416 81,598 80,356 77,935 75,767   销售组合(%)      

固定资产 71,019 64,750 63,458 60,112 56,941      铝产品 73.5% 73.4% 75.4% 74.9% 74.1% 

使用权资产 5,152 5,647 5,549 5,750 5,950      铝加工产品 10.8% 10.2% 12.3% 12.6% 13.7% 

联营公司投资 4,723 6,681 5,879 6,553 7,257      氧化铝 14.9% 15.7% 11.7% 11.8% 11.7% 

其它非流动资产 5,521 4,520 5,469 5,519 5,619      蒸汽 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

         合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

流动资产 92,657 95,345 109,259 120,478 129,12

0 

        

现金及等价物 41,857 45,465 47,809 57,532 65,979   盈利能力比率(%)      

应收账款 21,451 19,493 25,935 26,824 27,044      毛利率 19.6 22.5 28.3 28.4 29.3 

其它应收 6,075 9,126 9,778 10,113 10,278      运营利率 16.6 20.0 26.4 26.5 27.5 

存货 21,847 19,718 24,360 25,164 25,231      净利润率 7.2 12.2 15.8 16.0 16.7 

其它流动资产 1,427 1,542 1,377 845 589      有效税率 26.4 17.8 25.0 25.0 25.0 

               

流动负债 65,319 73,351 60,903 55,746 42,522   资产负债比率      

应付账款 18,216 13,377 14,764 15,251 15,291      流动比率 (x) 1.43 1.33 1.80 2.16 3.04 

其它应付 13,380 12,106 14,025 13,726 13,762      速动比率 (x) 112.3 114.5 109.0 118.5 120.3 

短期负债 31,971 45,577 29,797 24,429 11,102      现金比率 (x) 86.6 86.7 80.6 90.4 90.9 

其它流动负债 1,753 2,291 2,316 2,341 2,366      平均应收款周转天数 94.0 87.0 69.6 71.8 72.9 

            债务 / 股本比率 (%) 63.2 57.7 52.6 49.4 45.4 

 非流动负债  47,119 30,163 40,215 43,489 51,649      凈负债率 (%) 56.5 39.7 21.2 7.1 -5.56 

 长期负债  45,568 28,131 37,839 41,039 49,106          

 可转债衍生负债  280 550 578 606 637   回报率 (%)      

 递延收入  549 582 611 641 674     资本回报率 9.6 14.7 19.3 18.1 17.4 

 其它非流动负债  722 900 1,187 1,202 1,232     资产回报率 3.4 5.8 8.5 8.5 8.7 

                

所有者权益 66,016 76,802 91,086 101,765 113,30

5 

 每股数据(港元)      

少数股东权益 2,852 5,606 6,644 7,924 9,492     每股盈利 (人民币) 0.71 1.22 1.81 1.86 1.98 

归母所有者权益 63,164 71,196 84,442 93,841 103,81

2 

     每股股息 (港元) 0.34 0.65 1.03 1.09 1.15 

          每股账面价值 (人民币) 7.37 8.02 9.26 10.29 11.38 

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

披露 
招银国际证券或其他关联机构曾在过去 12 个月内与报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难

以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视为证

券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对

因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定

完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际证券可能

采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提

供给任何其他人。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （招银国际证券 G）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。招银国际证券 G 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110

章）下所界定，并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 招银国际证券 G可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他

外国研究机构篇制的报告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则招银国际证券

G仅会在法律要求的范围内对这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系招银国际证券 G，以了解由本报告引起或与之相关的事

宜。 

 


