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全文摘要
会议主持人对参会者表示热烈欢迎，强调了本次会议的重要性。会议内容涵盖长江金属团队虹桥控股三季报的详细分析，包括业绩高增长、铝行业供需变化、财务表现、资产运营效率及现金流状况。此外，还探讨了公司的战略规划、产能转移计划、新能源布局，并解答了投资者和分析师的提问。会议最后，主持人感谢所有参会者的积极参与，并宣布会议圆满结束。

章节速览
00:00 虹桥控股三季报电话会议：业绩高增解读
会议欢迎所有参与者加入虹桥控股三季报解读电话会议，强调仅对长江证券研究所白名单客户开放，禁止未经授权的传播。会议回顾了虹桥控股三季度业绩的显著增长，高管层包括财务总监、董事会秘书和投资者关系总监将共同解读经营情况，与会者可提出问题进行深入交流。

02:37 虹桥控股2026年三季度业绩报告：铝行业价格与供需分析
报告回顾了2026年前三季度铝行业的价格与供需变化，指出国内外铝价均较去年同期显著上升，为行业盈利创造了有利环境。国内电解铝产量与消费量之间的缺口持续，社会库存下降，支撑了铝价。虹桥控股前三季度营收与利润均实现显著增长，尤其归母净利润同比增长69.9%，毛利率提升至24.8%，展现了公司良好的盈利能力和财务健康状况。三季度单季，公司收入和利润仍保持较快增长，毛利率进一步提高，盈利表现优于上年同期。

06:43 虹桥控股2026年三季度业绩汇报及财务细节解析
虹桥控股在2026年三季度展现出强劲的资本获利能力和资产使用效率，年化加权平均净资产收益率达57.8%，总资产收益率25.9%。公司注重资金回笼和资产效率，前三季度经营活动现金流量净额约263.6亿元，资本开支约32.5亿元，净偿还债务约120.4亿元，期末现金储备约111.3亿元。云南产能转移和新能源布局同步推进，预计2026年上半年累计搬迁产能228万吨，收购光伏装机约2.53GW，新增风电和光伏装机约1.67GW。公司优化债务结构，有息负债降至164.4亿元，资产负债率降至44%，流动负债占比降至65%，利息保障倍数约40倍。股东回报方面，预期未来年度分红率不低于70%，与行业平均分红率提升趋势一致。

12:35 氧化铝与电解铝行业三季度经营分析及成本变动
三季度氧化铝经营受电解铝价格上涨影响，营收保持稳定增长，毛利状态良好。铝价及销量环比略有波动，但整体生产经营正常。电价成本同比增加，主要受煤炭成本及电价上升影响，云南地区电价有所下降。全球铜价波动及维修成本下降是同期成本变动的主要因素。

15:08 火电与新能源成本及分红策略分析
对话围绕火电成本上升、新能源成本下降及分红政策展开，指出火电成本受煤价上涨影响，预期未来煤价将持续上涨；新能源成本预计降低，成为公司战略重点；分红政策维持不低于70%的指引，融资项目正按计划推进，预计年底前报会，明年初发行。

21:40 财务费用与资本开支规划讨论
对话围绕财务费用上升原因及未来展望展开，提及负债率控制良好，总负债约160亿，短期借款2亿，长期贷款利率较低。资本开支规划保持稳定，新能源建设按计划进行，无重大调整。

23:56 铝土矿与氧化铝价格展望及行业竞争力分析
讨论了当前铝土矿和氧化铝的采购价格及未来预期，指出铝土矿采购价优于行业，氧化铝价格受供需影响较大。分析了电解铝市场的供需状况，预计海外产能释放将有限，行业整体保持供需紧平衡。强调了成本支撑及行业波动对价格的影响，对明年价格维持谨慎乐观态度。

30:40 对外投资政策与电解铝行业影响
讨论了国务院关于投资的政策对电解铝行业的影响，强调核心制造业产能应保留在国内，指出ODI项目审批难度提升，资金出行受限，影响企业出海投资。

32:52 电解铝产销量与回购计划讨论
参会者询问了三季度电解铝的产销量情况，得知三季度处于买产买销状态，外销量约为140万吨，与上半年销量成正比。关于回购计划，表示目前无回购安排，原因是持股比例过高，无法实施回购。

35:07 电解铝与氧化铝成本变动分析
会议中讨论了三季度电解铝和氧化铝的单吨成本水平，电解铝成本约15000元，环比上升，主要由于阳极炭块成本增加及检修费用。氧化铝成本在2350-2400元之间，环比下降，矿石成本影响显著。电费方面，三季度综合用电成本为4毛8到4毛9，同比上升六分钱。展望四季度，检修因素导致成本可能小幅下降，氧化铝成本预计持平。

38:47 三季度电费情况分析：山东与云南对比
对话讨论了三季度电费情况，指出山东电费受订单下降影响，与煤价上涨相抵消，保持在0.57元左右；云南电费因风水区特性，单季度电费在0.31至0.32元，较前有约0.1元下降。

39:42 云南电费预期与产能转移计划
对话围绕云南电费预期、产能转移进展及全年减值预期展开。预计四季度电费因枯水期上升至0.45元左右；截止三季度末，产能转移量约为11万吨，全年目标为300万吨，具体季度计划视经营情况调整；前三季度减值较少，全年减值预期未明确。

41:44 氧化铝价格与产能利用影响分析
会议讨论了氧化铝价格在年底的走势，指出由于成本下降和产能利用率降低，价格空间有限。此外，提及了年底将评估新加工人员安排，并表示公司会及时沟通经营变化。

发言总结
发言人1
他首先对会议进行了全面的介绍和总结，感谢了所有参会者的参与和支持。会议内容涵盖了会议前的准备工作、正式开始的通知及即将开始的提醒。他详细介绍了虹桥控股的三季报情况，包括业绩的高增长、铝行业的市场环境、财务表现、资产运营效率、现金流状况以及未来的发展计划，如产能转移、新能源布局、债务优化和股东回报等安排。此外，他回答了参会者关于经营财务细节、电价预期、新能源战略、分红政策、资本开支规划、氧化铝和电解铝成本等问题。最后，他强调了公司对股东回报的重视，并表达了对未来发展的积极展望。

要点回顾
感谢大家参加长江金属团队虹桥控股三季报电话会议。首先，我们来回顾一下三季度的经营概况，有请公司高管进行分享。
发言人1：好的，各位投资者朋友、分析师朋友大家好。欢迎参加虹桥控股2026年三季度业绩交流。下面由我向大家汇报三季度铝行业情况，公司的经营表现和战略展望。

好的，我们先来看三季度铝行业的供需情况。能否详细介绍一下？那么，价格背后的供需情况是如何影响铝价的呢？
发言人1：从供需两端看，国内电解铝供给增量相对有限，消费增长略快于产量增长，社会库存也在持续下降。供给方面，在国内4500万吨产能上限的约束下，行业保持较高的产能利用水平。今年1至9月，国内电解铝产量约3396万吨，同比增长2.2%。同期国内原铝消费量约3565万吨，同比增长2.9%。国内产量与消费量之间存在约169万吨的缺口。库存的变化也反映了这一供需情况，从四月下旬150.3万吨的阶段性高点降至了9月26日的65万吨，累计下降85.3万吨，降幅约56.8%。整体而言，有限的供给增量和持续去库为铝价提供了支撑。需求结构方面，前八个月电力和房屋建筑用铝需求同比有所下降，机械设备用铝需求以及铝材、铝制品进出口表现更强，同比增幅均超过10%。

公司财务方面的表现如何？请详细介绍一下前三季度及三季度单季的财务数据。
发言人1：前三季度，公司营业收入稳步增长，利润增长明显快于收入增长。实现营业收入约1317亿元，同比增长13.7%；归母净利润约233亿元，同比增长69.9%。盈利能力的持续增长体现在毛利润和毛利率上，前三季度毛利润约327亿元，同比增长45.9%，毛利率达到24.8%，同比提高5.5个百分点。单看三季度，公司收入和利润仍然保持较快的同比增长，收入约449亿元，同比增长16.5%，归母净利润为77亿元，同比增长50%-55.6%。

在资产回报和运营效率方面，公司表现如何？
发言人1：前三季度，公司年化加权平均净资产收益率达到57.8%，年化总资产收益率为25.9%，显示出较强的资本获利能力和资产使用效率。在营运资金管理上，应收账款周转天数约为5.9天，销售回款周期短，总资产周转天数约为245.9天，资产形成营业收入的效率高。前三季度经营活动产生的现金流量净额约263.6亿元，体现了较强的现金创造能力。公司持续投入业务发展，前三季度资本开支约32.5亿元，并积极降低债务，净偿还债务约120.4亿元，优化资本结构。

对于云南产能转移、新能源布局以及债务优化和股东回报方面的后续安排，公司有什么计划？
发言人1：公司的云南产能转移和新能源布局正在同步推进，以增强供电供给能力，支持主业长期发展。产能转移方面，截至2026年上半年，已完成约76%的目标计划，后续将持续按计划推进。新能源布局方面，通过收购已并网资产和规划新增项目，涉及约2.53G瓦光伏装机和1.67G瓦风电光伏项目，将提高自有绿电供给能力。公司持续降低有息负债、优化债务结构，三季度末有息负债减少至164.4亿元，资产负债率降至44%，同时控制核心费用率，提高偿债能力和利息保障倍数，为长期发展保留财务空间。

虹桥控股2026年三季度的电解铝氧化铝加工板块利润拆分情况如何？今年整个电解铝分季度产销量是多少？以及原料鱼土矿采购的分季度成本大概在什么水平？今年前三季度以及单三季度电解铝的整体山东、云南不含税电价及不含税完全成本是多少？
发言人1：三季度电解铝氧化铝加工板块中，氧化铝的价格有所浮动，但整体营收实现增长并保持稳定毛利状态。从铝价和销量来看，环比基本与市场一致，生产经营销售处于正常状态。三季度三个板块表现不一，氧化铝板块虽有小幅下降但仍贡献了主要利润增长点。整体而言，今年前三季度以及单三季度电解铝的利润增长得益于铝价的推动和终端需求的增加。今年综合用电成本在4毛8到4毛9之间，相比去年增加了55到6分钱左右。这主要由于山东煤炭成本上升和云南风水电价下降的影响。整体来看，除铝价和煤炭成本变动外，其他成本要素相对稳定。

明年山东及云南电价预期如何？另外，关于山东关联交易形成的火焰折扣系数，未来三年有何展望？
发言人1：每家公司在持续上涨的过程中，对于关联交易采购采取一年一谈的方式。目前，大家按照去年的煤价基数进行构建，具体明年的煤价预期需等到年底至明年初根据新的年度合同再做分享。市场普遍预期明年的煤价会继续走高，这在成本端也会有所体现。而云南新能源成本则在逐步下降，随着产能提升，综合用电成本有望进一步下降。

目前铝土矿和氧化铝矿的采购价如何，以及对明年价格的展望是什么？此外，对于公司未来竞争力的展望能否分享一下？
发言人1：目前铝土矿的采购价略低于行业水平，维持在70到75美元区间。对于后续价格，由于运费影响因素无法预判，我们仍有望保持优于行业的采购价格优势。氧化铝方面，市场供需相对宽松，产能利用率下降，成本较强的支撑使得价格暂时处于磨底状态，预计未来价格将维持在年初预测的2650到2700元波动。对于电解铝价格，明年国内将出现供需缺口，海外虽有投产但实际释放节奏可能滞后于规划，整体行业能保持偏紧平衡状态。明年电解铝价格难以给出明确预期，但在成本支出方面，海外高成本企业的成本对应到国内的价格约为21000元左右，这为价格提供了一定支撑。整体来看，即使有回调，也将在今年的价格基础上进行调整。

如何看待近期企业对外投资管理规定的发布，以及这一政策对虹桥作为全球化龙头企业在电解铝行业扩张的影响？
发言人1：对于电解铝这种核心制造业，我们认为其产能不宜大规模迁移到国外，核心产能应保留在国内。从政策层面来看，ODI项目审批难度持续提升，目前资金基本无法出境，这是行业现状。因此，对于虹桥这样的全球化龙头企业，在电解铝行业扩张上会受到一定限制。

三季度的电解铝具体产销量是多少？以及是否有近期回购计划？
发言人1：三季度，公司的电解铝销量处于买产买销的正常状态，外销量约为上半年的140多万吨。关于回购计划，由于公司持股比例较高，暂时没有回购计划。

三季度电解铝和氧化铝单吨成本水平以及环比变化的主要变量是什么？
发言人1：三季度电解铝综合成本约为15000元左右，而氧化铝成本在2350至2400元左右。相较于二季度，电解铝成本环比有所上升，主要原因包括阳极炭块成本增加和检修费用支出。电费方面，三季度综合用电成本大约为0.48到0.49元/度，同比上升约六分钱，但因地区不同，山东和云南的电费表现有所差异。

对于十月份或四季度的整体成本水平，是否会比三季度更平稳或下降？
发言人1：四季度整体成本水平可能相对平稳，甚至会有所下降，主要是由于检修因素的影响，但这种下降空间有限，每个季度都会有检修成本。

氧化铝的成本波动情况及其四季度展望如何？
发言人1：氧化铝的成本端变化不大，主要是受到矿石成本的影响。三季度氧化铝成本相较于二季度有所下降，预计四季度氧化铝成本将保持基本持平状态。

三季度云南和山东的电费水平分别是多少？
发言人1：三季度云南的电费并未增长，保持基本持平状态，其中风水区的单季度电费在0.31到0.32元左右，而山东受煤价上涨影响，电费大约在0.57元左右。

四季度云南电费的预期情况如何？截止三季度，云南产能转移了多少？
发言人1：四季度云南电费预计会上升，进入枯水期后，电费可能会达到0.45元/度以上。截止三季度，已累计转移电解铝产能约110万吨，但四季度的具体产能转移计划尚未确定。

关于氧化铝价格及全年减值预期问题？
发言人1：目前氧化铝价格波动不大，预计年底的价格将决定具体的减值金额。考虑到当前市场价格和成本情况，氧化铝方面的减值空间有限，主要是因为部分氧化铝产能的成本已经跌破现金成本，且产能利用率下降明显。除氧化铝外，其他方面的重大减值事项暂时还未出现。对于新加工项目人员的具体情况，将在年底适当评估后再做决定。

