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2014 年经营概况： 

公司 2014 年的收入人民币 360.86 亿元人民币，同比增长 22.7%。毛利

润达到 92.96 亿元人民币，较去年增加约 14.2%。股东应占利润 53.13 亿元

人民币，同比减少约 5%。每股盈利 0.89 元人民币，同比减少 6.3%。期末

股息每股 28 港仙。公司现有铝产品设计年产能 402.6 万吨。 

行业概况：中国政府于 2014 年关停电解铝产能约 335 万吨（数据来源：

安泰科），远超工信部之前公布的 2014 年淘汰约 48 万吨落后电解铝产能的

目标。电解铝行业加速了整合的步伐，铝需求提升及铝矾土供应紧张，铝

价也有望企稳后攀升。 

公司产能：公司最近几年通过资本开支快速扩张产能，设计产能达到

402.6 万吨，已经是全球最大的电解铝生产商。 

资本开支：公司的快速扩张期已经过去，2015 年没有大的资本开支项

目，主要是一些去年下半年的在建产能的收尾工作，还有一些环境治理，

绿色生产要加大投入，加大对排放的控制。大约会有 100 亿的开支。未来

2-3 年投入 15 亿人民币来使燃煤发电达到天然气发电的排放标准。 

未来规划：公司未来还是会加大对自备电厂的投入，及电网的建设升

级。电解铝的产能建设之后不在是公司的主要发展方向，电解铝产能的增

长不会再有巨幅的扩张，只会是一个惯性的增长。铝矾土方面，公司在全

球部署自己的铝矾土资源，并且有可能在今年实现很大的突破。公司今年 9

月底有望自己开矿自己运输的铝矾土到港。公司将来 60%的原材料能来自公

司自己的矿。 

几内亚项目进展：公司现在已经得到几内亚政府最大的支持，划定了

矿区及河流和码头。公司可以用原计划 1/4 的资金并且提前两年能把自己

的矿运到国内。上周公司在几内亚的一个矿石码头开工典礼，几内亚总统

参加典礼是说到公司在几内亚的投资会改变几内亚人民的生活。所以几内

亚的矿业项目会比较安全、长久。 

公司不购买煤矿：公司一直没有意愿介入煤矿产业，未来不会购买煤

矿。 
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生产成本下降：2014 年煤炭价格的不断下降，宏桥拥有的自备电厂充

分享受了煤炭下降带来的电力成本的下降。公司的氧化铝、电厂的自给率

都在不断提升。 

铝土矿价格：中国宏桥在铝矾土交易中占据买方市场地位，公司自给

的铝土矿价格不会大幅增长。 

每吨电解铝耗电：中国平均电解铝耗电是 14000 度，而宏桥的电价铝

耗电是 13500 度，但是公司的试验槽的平均耗电是 12500 度。世界最先进

的电解铝试验槽平均耗电是 12300 度，是挪威的一家公司，宏桥与之已经

有意向对彼此开放技术，公司也马上会带团队去挪威交流节电技术。 

印尼 100 万吨氧化铝项目：该项目会在 2015 年年底投产，会先上 50

万吨，到一季度末会达产。公司现在已经在印尼当地招了 80名大学生在山

东基地培训。 

点评：宏桥打造了一个紧密型的产业集群，公司一直致力于维护原有

的客户及培育第二大第三大的客户,铝加工行业也会有一个规模优势，公司

在培育客户的竞争力的同时也加强了公司在铝行业的地位。公司通过提高

自给氧化铝及电力，降低成本，增强公司的竞争力。现在工信部及有色协

会的观点，铝在中国是不过剩的。未来铝应用的推广，铝需求的增长对公

司长期发展有利。公司股价对应 2014 年 PE 为 4.1，建议长期关注中国宏桥。 
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