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“绿色低碳、水电铝加工一体化” 

——云铝股份深度研究 

核心观点 

 云铝致力于绿色发展。以打造绿色、低碳、清洁、可持续的“水电铝加

工一体化”产业模式为核心，构建了集铝土矿—氧化铝—炭素制品—铝

冶炼—铝加工为一体的产业链，形成了较为明显的资源保障优势，实现

铝土矿资源完全自给，利用区位、能源、融资等优势，科学合理、适度

稳健推进“水电铝”产业集聚发展。 

 公司铝土矿供给充足。云铝股份具备 400 万吨铝土矿产能，氧化铝产能

160 万吨，自给率超过 100%，生产氧化铝的铝土矿按照按照开采成本价

180 元/吨计算，其他材料及电力按照市场价计算，原料成本合计占比达

53.08%、能源成本合计占比达 31.68%、其余为劳动力、备件、财务等，

单吨氧化铝完全成本为 1884 元。 

 电解铝生产成本优势大。按照单吨电解铝需要消耗 1.92 吨氧化铝计算，

120 万吨电解铝产能需要 230 万吨氧化铝，云铝股份具有 160 万吨氧化

铝，需要按照市场价（假设氧化铝长江现货均价 2400 元/吨）外购 70-80

万吨氧化铝，那么氧化铝平均成本 2052 元/吨。同时焙烧阳极约 75%左

右为自产，按照 3100 元/吨计算。预计云铝股份单吨电解铝价格为 10438

元/吨。 

 投资建议：预计云铝股份 2017-2019 年主营业务收入达到 166.56 亿、

174.84 亿、183.88 亿，毛利达到 25.72 亿、27.11 亿、28.14 亿。考虑到

云铝股份具有的水电优势，我们给予云铝股份 2017/2018 年 PE 估值

55X/50X，对应股价为 8.14 元/8.15 元。预计环保限产会支撑铝价上行，

推荐“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济不达预期；铝价格不达预期；用电成本不达预期。 

  

2017 年 6 月 1 日 

投资评级：买入 

股价走势图 

 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0

1
5

-1
0

-3
0

2
0

1
5

-1
2

-3
0

2
0

1
6

-0
3

-0
1

2
0

1
6

-0
5

-0
1

2
0

1
6

-0
7

-0
1

2
0

1
6

-0
9

-0
1

2
0

1
6

-1
1

-0
1

2
0

1
7

-0
1

-0
1

2
0

1
7

-0
3

-0
1

2
0

1
7

-0
5

-0
1

上证综指 云铝股份



川财证券研究/公司研究 
 

 

 

川财证券研究 2017-06-01 

谨请参阅尾页声明及投资评级说明 
 

2 
2 

目  录 

云铝股份：水电铝加工一体化 ....................................................................................5 

绿色低碳水电铝发展践行者 ....................................................................................5 

海外布局、资源储量丰富 .......................................................................................7 

水电生产凸显优势 ..................................................................................................9 

供给侧改革：中长期铝价的支撑力量 ...................................................................... 10 

政策出台频率明显加快、相关责任逐渐落实到省区 ............................................ 10 

环保限产有望后期扭转铝价 ................................................................................. 12 

绿色生产：环保限产的受益者 ................................................................................. 17 

云铝股份主营收入主要集中在铝锭和铝加工业务 ................................................ 17 

云铝股份核心假设 ............................................................................................... 19 

相对估值法估值 ................................................................................................... 19 

 



川财证券研究/公司研究 
 

 

 

川财证券研究 2017-06-01 

谨请参阅尾页声明及投资评级说明 
 

3 
3 

图表目录 

图 1： 云铝股份发展历史 ............................................................................ 5 

图 2： 股权结构 ............................................................................................ 5 

图 3： 股本结构 ............................................................................................ 5 

图 4： 公司构建“绿色低碳、水电铝加工一体化”产业链 ..................... 7 

图 5： 2016 年公司经营成果 ....................................................................... 8 

图 6： 公司用电成本逐渐下降 .................................................................... 9 

图 7： 国内铝企的电能自给率（2016 年） ............................................... 9 

图 1： 2016 年全球铝土矿储量对比 ......................................................... 12 

图 2： 2016 年全球铝土矿产量对比 ......................................................... 12 

图 3： 中国铝土矿进口量（万吨） .......................................................... 12 

图 4： 2016 年中国铝土矿进口来源（万吨） ......................................... 12 

图 5： 中国铝土矿储量分布（万吨，2015 年） ..................................... 13 

图 6： 铝土矿价格走势 .............................................................................. 13 

图 7： 氧化铝平均价（一级） .................................................................. 14 

图 8： 氧化铝库存（万吨） ...................................................................... 14 

图 9： 氧化铝产能及开工率 ...................................................................... 14 

图 10： 电解铝现货价格（元/吨） ............................................................. 15 

图 11： 电解铝期货价格（元/吨） ............................................................. 15 

图 12： 国内电解铝升贴水（元/吨） ......................................................... 16 

图 13： 国内电解铝库存水平（吨） .......................................................... 16 

图 14： 电解铝产能及开工率 ...................................................................... 16 

图 15： 电解铝下游消费结构 ...................................................................... 17 

图 16： 云铝股份主营收入（亿元） .......................................................... 17 

图 17： 云铝股份毛利率变化（%） ............................................................ 17 

 

表格 1： 控股或参股公司（业绩来源于 2016 年数据） .........................................6 

表格 2： 公司铝土矿资源储量 ...............................................................................7 

表格 3： 公司氧化铝产能 ......................................................................................7 

表格 4： 公司电解铝产能 ......................................................................................8 

表格 5： 云铝生产要素自给比率 ............................................................................8 

表格 6： 电解铝相关政策 ................................................................................... 10 

表格 7： “2+26”政策影响到氧化铝产能 ............................................................ 14 

表格 8： 氧化铝供需平衡表（万吨） ................................................................. 15 

表格 9： 氧化铝单吨成本（仅供参考） .............................................................. 18 

表格 10： 电解铝单吨成本（仅供参考） .......................................................... 18 

表格 11： PE 相对法估值 .................................................................................. 19 



川财证券研究/公司研究 
 

 

 

川财证券研究 2017-06-01 

谨请参阅尾页声明及投资评级说明 
 

4 
4 

表格 12： PE 相对法估值 .................................................................................. 20 



川财证券研究/公司研究 
 

 

 

川财证券研究 2017-06-01 

谨请参阅尾页声明及投资评级说明 
 

5 
5 

云铝股份：水电铝加工一体化 

绿色低碳水电铝发展践行者 

公司前身云南铝厂在 1970 年成立，1998 年改制成国有控股并成功上市（股票代码：

000807，名称：云铝股份）。作为云南冶金集团控股的国有重点企业，云铝股份是全

国有色行业、中国西部省份工业企业中唯一一家“国家环境友好企业”，是中国“绿

色低碳水电铝”发展的践行者。 

图 1： 云铝股份发展历史 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

云铝股份实际控制人为云南省国资委，其持股云南冶金集团股份有限公司 55.05%股

权，云南冶金集团股份有限公司持股云铝股份 42.57%股权。截止 2016 年 12 月 31

日，云铝股份总股本 26.07 亿股（全为 A 股），且限售股占比达到 33.95%。 

图 2： 股权结构  图 3： 股本结构 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

66.05%

33.95%

流通A股 限售A股
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根据云铝股份 2016 年财报，公司拥有 16 家子公司及 3 家联营企业。全资子公司共

有 4 家，控股子公司共有 12 家（包括间接控股）。 

表格1： 控股或参股公司（业绩来源于 2016 年数据） 

 公司名称 参控关系 直接持股比例 注册资本 投资额 营业收入 净利润 主营 

云南文山铝业有

限公司 
控股子公司 92.33% 230,000.00 166,194.00 151,611.14 873.57 制造 

云南云铝涌鑫铝

业有限公司 
控股子公司 61.36% 123,506.47 66,738.56 330,678.94 8,256.20 制造 

云南云铝润鑫铝

业有限公司 
控股子公司 60.00% 100,131.02 64,042.27 318,845.91 6,570.53 制造 

云南浩鑫铝箔有

限公司 
全资子公司 100.00% 93,763.05 84,377.53 63,232.11 -3,422.58 制造 

云南云铝泽鑫铝

业有限公司 
控股子公司 68.22% 90,626.39 121,789.24 325,615.96 15,747.36 制造 

云南源鑫炭素有

限公司 
全资子公司 100.00% 63,000.00 63,233.29 68,384.40 858.34 制造 

云南云铝沥鑫铝

业有限公司 
控股子公司 60.00% 20,000.00 12,000.00 583.17 -1,344.76 制造 

云南云铝泓鑫铝

业有限公司 
控股子公司 70.00% 10,000.00 7,000.00 0.00 -739.70 制造 

云铝国际有限公

司 
全资子公司 100.00% 7,529.22 7,529.22 4,333.04 -198.10 贸易 

云南云铝汇鑫经

贸有限公司 
控股子公司 51.00% 6,000.00 7,650.00 142,073.01 499.85 商贸 

云南华坪沣鑫电

力开发有限公司 
控股子公司 51.00% 2,000.00 510.00 0.00 -919.61 制造 

鹤庆溢鑫铝业有

限公司 

间接控股子

公司 
60.87% N/A N/A N/A N/A 制造 

云南冶金资源股

份有限公司 
联营企业 22.01% N/A N/A N/A N/A 制造 

云南天冶化工有

限公司 
联营企业 27.70% N/A N/A N/A N/A 制造 

创能铝空气电池

股份有限公司 
联营企业 49% N/A N/A N/A N/A 制造 

上海沪鑫铝箔有

限公司 

间接全资子

公司 
100% N/A N/A N/A N/A 制造 

中色国际氧化铝

开发有限公司 
子公司 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

文山铝业西畴矿

业有限公司 
参股子公司 92.33% N/A N/A N/A N/A 矿山 

文山铝业砚山矿

业有限公司 

间接控股子

公司 
92.33% N/A N/A N/A N/A 矿山 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

40 多年来，云铝致力于绿色发展，以打造绿色、低碳、清洁、可持续的“水电铝加

工一体化”产业模式为核心，构建了集铝土矿—氧化铝—炭素制品—铝冶炼—铝加

工为一体的产业链，形成了较为明显的资源保障优势，实现铝土矿资源完全自给，

利用区位、能源、融资等优势，科学合理、适度稳健推进“水电铝”产业集聚发展。 

图 4： 公司构建“绿色低碳、水电铝加工一体化”产业链 

 

资料来源：公司官网, 川财证券研究所 

海外布局、资源储量丰富 

公司下属的文山铝业保有 333 及以上铝土矿资源储量超过 1.73 亿吨，预计“十三五”

期间还将实现资源增储 3 亿吨以上，中老铝业在老挝南部波罗芬高原现已探获的铝

土矿资源 1.4 亿吨，并且属于铝硅比较高的高品位铝土矿，预计后续增储潜力较大。 

表格2： 公司铝土矿资源储量 

项目 铝土矿（万吨） 铝硅比 品味 备注 

老挝（一期） 6741 8.47:1 39% 
预计后续增储潜力大 

老挝（二期） 7371 9.51:1 41% 

文山 17300 6-8:1 一水铝土矿 预计“十三五”增储 3 亿吨 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

公司目前具备年产铝土矿 400 万吨、氧化铝 160 万吨（文山二期达产后）、电解铝

120 万吨、铝合金及铝加工 72 万吨、炭素制品 50 万吨的生产能力。 

表格3： 公司氧化铝产能 

项目 产能（万吨） 持股比例 权益产能（万吨） 备注 

文山（一期） 100 92.33% 92.33  已投产 

2017年上半年投产 文山（二期） 60 92.33% 55.40  

中老铝业 100 51.00% 51.00  2020年投产 

合计（预计） 260 N/A 198.73  N/A 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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表格4： 公司电解铝产能 

公司 产能（万吨） 持股比例 权益产能 

泽鑫铝业 30 68.22% 20.47 

润鑫铝业 15 60.00% 9.00 

涌鑫铝业 30 61.36% 18.41 

沥鑫铝业 15 60.00% 9.00 

泓鑫铝业 30 70.00% 21.00 

合计 120 N/A 77.87 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

根据 2016 年年报，云铝股份报告期间生产氧化铝 82 万吨，电解铝 121 万吨，碳素

52 万吨，加工制品 55 万吨。电解铝和碳素产能利用率超过 100%。 

图 5： 2016 年公司经营成果 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

注释：铝土矿是云铝股份官网产能指标 

 

公司构建完美“铝土矿—氧化铝—电解铝—水电”产业链，预计到 2020 年中老铝业

100 万吨氧化铝投产，届时云铝股份氧化铝产能达到 260 万吨，与电解铝 120 万吨

产能恰好匹配。同时公司也在加强自备水电建设。 

表格5： 云铝生产要素自给比率 

年份 铝土矿 氧化铝 电煤 电能 碳素
E
 

2012 100% 2% 0% N/A N/A 

2013 100% 34% 0% N/A N/A 

2014 100% 39% 0% N/A N/A 

2015 100% 43% 0% 水电 68% 

2016 100% 43% 水电、成本变化小 水电 95% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

注释 E：按照生产单位电解铝需要消耗 0.48 单位碳素计算 
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水电生产凸显优势 

云南省具有非常丰富的水资源，水电装机容量居全国第二位。截至 2015 年，云南全

省发电装机容量超过 8000 万千瓦，其中水电超过 6000 万千瓦，占比超过 75%，全

年水电富余电量超过 150 亿千瓦时。云南以水电为主的电力富余、过剩局面将长期

存在。云南作为全国电力体制改革试点省份，已率先实施电力市场化交易，公司作

为南方电网用电量最大的工业企业，通过电力市场化交易较大幅度降低了用电成本。 

图 6： 公司用电成本逐渐下降 

  

资料来源：公司公告, 政府网站，川财证券研究所 

发展自备电，实现铝电联动生产，降低氧化铝/电解铝的生产成本，成为了国内各大

铝企的重要发展模式。神火股份、新疆众和依赖于新疆丰富的煤炭资源实现自备电

100%自给，中孚实业自给率达到 67%，中国铝业 2017 年自给率将从 11%上升到 30%

左右，同时中国铝业等公司都在加强直购电的谈判。 

图 7： 国内铝企的电能自给率（2016 年） 
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资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

氧化铝/电解铝生产选择水电最大的优势是：煤炭去产能引发煤炭价格上涨，除神火

股份勉强实现煤炭 100%自给之外，其它铝企都必须承担煤价上涨的压力；水电只需

要丰沛水资源，可以避免煤价上涨所带来的生产成本压力；同时水电生产无污染物

排放，完全实现绿色生产，符合国家环保政策的要求。 

供给侧改革：中长期铝价的支撑力量 

政策出台频率明显加快、相关责任逐渐落实到省区 

2007 年国家就开始通过从布局要求、工艺水平、能耗指标、资源利用和环保标准等

方面对铝行业发展进行系统的规范。从 2016 年以来政府对于钢铁、水泥、电解铝等

过剩产能行业的政策出台频率越来越高，并且责任也逐渐落实到省区。自四部委发

布《清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动工作方案的通知》以来，新疆、山

东和内蒙三大电解铝主要产区相继发布专项行动方案。通过梳理，我们发现：此次

电解铝去产能政策力度空前，责任更加明确，电解铝行业或将摆脱“产能越去越多”

的怪现象。 

表格6： 电解铝相关政策 

时间 单位 政策 内容 

2007.10.29 发改委 
《铝行业准入条

件（2007）》 

布局要求：新建铝土矿开采项目规模不得低于 30 万吨/年、服务年

限为 15 年以上；新建氧化铝项目采用国内铝土矿产能规模大于 80

万吨/年、采用国外铝土矿产能规模大于 60 万吨/年；新建电解铝

项目近期只核准环保改造项目及国家规划的淘汰落后生产能力臵

换项目；新建再生铝项目规模必须在 5 万吨/以上，现有再生铝生

产准入规模大于 2 万吨/年，改扩建再生铝规模大于 3 万吨/年；新

建铝加工项目必须以板带箔或者挤压管、工业型材为主，综合产

能达到 10 万吨/年以上等。 

同时对工艺水平、能耗水平及资源利用、环保标准都有一定要求。 

2011.12.04 工信部 

《铝工业“十二

五”发展专项规

划》 

严格控制铝冶炼产能：按期淘汰 100KA 及以下预备电解槽和落后

再生铝产能，限制氧化铝产能无序扩张； 

大力发展精深加工：以轻质、高强、大规格、耐高温、耐腐蚀为

产品发展方向； 

调整优化产业布局：在控制总量的前提下，积极引导能源短缺地

区电解铝产能向能源资源丰富的西部地区有序转移； 

推进企业联合重组：支持区域内企业联合重组、提高产业集中度，

鼓励煤（水）电铝加工一体化，提高产业竞争力； 

增强技术创新能力：大力支持高效节能铝电解技术创新等战略联

盟开展技术攻关、加快组建交通用铝、赤泥综合利用等创新技术

联盟； 

加快企业技术改造：重点推荐低品位铝土矿生产氧化铝高效节能

技术； 

提高资源保障能力：进一步加强国内重点成矿地带的普查与勘探、
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增加资源储量。 

2013.03.09 工信部 
《铝行业准入条

件（2012修订版）》 

布局要求：新建铝土矿项目取消了对于核准单位、生产规模、服

务年限等详细规定；氧化铝项目对使用国内矿和进口矿企业生产

规模和保证年限做了规定新增了对粉煤灰生产氧化铝企业生产规

模、资源保障年限的详细规定；电解铝项目只核准环保改造项目

及国家规划的淘汰落后生产能力臵换项目更加强调煤（水）电铝

一体化模式或铝电一体化模式；再生铝新建产能规模 5 万吨/年以

上，现有企业规模 2 万吨/年新建产能规模 10 万吨/年及以上，现

有企业规模不小于 5 万吨/年；铝加工规定了准入企业规模和产品

结构取消了对铝加工企业准入的规定。 

同时对于质量、工艺、装备，能耗水平，资源利用水平和环保标

准都做了一定要求。 

2013.07.18 工信部 
《铝行业规范条

件（2013）》 

强调合理布局建设铝冶炼企业，现有生产要素缺乏竞争力地区的

电解铝企业要逐步转移退出，在规划引导和总量控制下，有序向

竞争力强的地区转移，严格控制新增产能，防止盲目投资加剧产

能过剩矛盾。 

2013.10.06 国务院 

《国务院关于化

解产能严重过剩

矛盾的指导意见》 

主要任务：坚决遏制产能盲目扩张；清理整顿建成违规产能；淘

汰和退出落后产能；调整优化产业结构； 

2015 年底前淘汰 16 万安培以下预焙槽，对吨铝液电解交流电耗大

于 13700 千瓦时，以及 2015 年底后达不到规范条件的产能，用电

价格在标准价格基础上上浮 10%。严禁各地自行出台优惠电价措

施，采取综合措施推动缺乏电价优势的产能逐步退出，有序向具

有能源竞争优势特别是水电丰富地区转移。 

2016.06.05 国务院 

《国务院办公厅

关于营造良好市

场环境促进有色

金属工业调结构

促转型增效益的

指导意见》 

严控新增产能：确有必要的电解铝新（改、扩）建项目，要严格

落实产能等量或减量臵换方案，并在网上公示。利用社会监督等

手段，加大督促检查工作力度，严厉查处违规新建电解铝项目。

按有关规定对违规新增产能的有关方面和人员严肃问责； 

加快退出过剩产能：全面调查掌握有色金属重点品种的环保、能

耗、质量、安全、技术等情况。完善主要污染物在线监控体系，

加强公平公正执法，对不符合法律法规、产业政策和相关标准的

企业，要立即限期整改；未达到整改要求的，要依法依规关停退

出，同时在省级人民政府或其部门的网站上公告，接受社会监督。 

2017.03.23 

环保部 

发改委 

财政部 

能源局 

...... 

《京津冀及周边

地区2017 年大气

污染防治工作方

案》 

各地采暖季电解铝厂限产 30%以上，以停产电解槽数量计；氧化

铝企业限产 30%左右，以生产线计；炭素企业达不到特别排放限

值的，全部停产，达到特别排放限值的，限产 50%以上，以生产

线计。涉及原料药生产的医药企业 VOCs 排放工序、生产过程中使

用有机溶剂的农药企业 VOCs排放工序，在采暖季原则上实施停产，

由于民生等需求存在特殊情况确需生产的，应报省级政府批准。 

2017.04.12 

发改委 

工信部 

国土资源部 

环保部 

《清理整顿电解

铝行业违法违规

项目专项行动工

作方案的通知》 

总体要求：开展清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动，严

管严控新增生产能力，严禁违法违规建设，严格规范项目管理，

坚决遏制电解铝产能过快增长势头，进一步规范电解铝行业投资

建设秩序； 

范围内容：本次专项行动清理整顿的范围是 2013 年 5 月之后新建
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设的违法违规项目以及为落实 1494 号文处理意见阿德项目。 

2017.04.14 新疆 

《关于停止违规

在建电解铝产能

的公告》 

停止新疆东方希望有色金属有限公司、新疆其亚铝电有限公司和

新疆嘉润资源控股有限公司合计 200 万吨电解铝产能项目建设。 

2017.05.05 山东 

《山东省清理整

顿电解铝行业违

法违规项目专项

行动实施方案》 

严控新增产能 

2017.05.09 内蒙古 

《内蒙古自治区

电解铝行业违法

违规项目清理整

顿专项行动实施

方案》 

严控新增产能 

资料来源：政府官网，川财证券研究所 

环保限产有望后期扭转铝价 

中国铝土矿的特点是：储备少、开采多、品味低。2016 年中国消耗铝土矿 11705 万

吨，进口 5205 万吨；主要是从澳大利亚、几内亚、马来西亚等地进口。 

图 1： 2016 年全球铝土矿储量对比  图 2： 2016 年全球铝土矿产量对比 

 

 

 

资料来源：USGS，川财证券研究所  资料来源：USGS，川财证券研究所 

   

图 3： 中国铝土矿进口量（万吨）  图 4： 2016 年中国铝土矿进口来源（万吨） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

中国铝土矿多为比较难开采、加工成本高的一水硬铝石，储量主要分布在广西、河

南、山西等地。云铝股份地处云南地区，可以获得云南、广西及国外老挝等地区国

家的铝土矿资源。 

图 5： 中国铝土矿储量分布（万吨，2015 年） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

国内广西百色地区的铝土矿价格较为稳定，基本维持在 220-250 元/吨之间；进口港

口价格以龙口港最高，当前报价在 560 元/吨，并且仍旧有上行趋势。云铝股份所在

地区紧靠云南、广西、老挝等铝土矿资源地区，获取铝土矿方面具有“近水楼台先

得月”之优势。 

图 6： 铝土矿价格走势 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

三地氧化铝平均价格（河南、山西、贵阳）在 2017 年 1 月份左右上行到 3000 元/

吨附近，短暂的维持后出现了一定程度的回调，当前报价为 2300 元/吨。氧化铝库
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存从 2016 年 7 月份 120 万吨水平下降到当前 80 万吨水平。 

图 7： 氧化铝平均价（一级）  图 8： 氧化铝库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

2016 年 11 月份以来国内氧化铝开工率就突破 90%并且一直保持至今。据 Wind 统计

数据目前国内氧化铝总产能达到 7736 万吨，在产产能达到 7134 万吨，开工率达到

92.33%。尽管开工率如此之高，但是氧化铝库存水平仍旧维持在 80 万吨水平，说明

下游电解铝开工意愿较为强烈。 

图 9： 氧化铝产能及开工率 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

根据《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》政策要求：在冬季采暖季，

电解铝限产 30%以上，以停产的电解槽数量计；氧化铝企业限产由之前征求意见稿的 50%

左右下调至 30%左右，以生产线计；碳素企业达不到特别排放限值的全部停产，达到特

别排放限值的，限产 50%以上，以生产线计。方案将在包括北京、天津、河北、山东、

山西和河南省内的“2+26”个城市全面展开。根据 ALD 统计大约会影响到 281万吨氧化

铝产能。 

表格7： “2+26”政策影响到氧化铝产能 

 企业名称 建成产能  运行产能 开工率 所在城市 

阳煤集团兆丰铝业氧化铝分公司 110 70 63.64% 陕西省阳泉市 
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中铝中州铝业有限公司 280 280 100.00% 河南省焦作市 

中国铝业河南分公司 140 160 114.29% 河南省郑州市 

河南中美铝业有限公司 47 40 85.11% 河南省郑州市 

山东魏桥创业集团有限公司 1450 1450 100.00% 山东省滨州市 

山东鲁北海生生物有限公司 100 100 100.00% 山东省滨州市 

山东无棣齐星高科技铝材有限公司 50 40 80.00% 山东省滨州市 

荏平信发华宇氧化铝有限公司 550 430 78.18% 山东省聊城市 

中国铝业山东分公司 240 240 100.00% 山东省淄博市 

合计 2967 2810 94.71%  

取暖季限产 30% 890.1 843   

以 4个月供暖计  281    

资料来源：ALD，川财证券研究所 

 

根据最新统计数据：国内当前氧化铝总产能达到 7736 万吨，产能利用率按照往年均

值 85%计算，国内氧化铝产量达到 6655 万吨；氧化铝净进口量按照 300 万吨计算；

电解铝需求按照 6.5%的增速预设，预计 2017 年氧化铝供需处于紧平衡状态。 

表格8： 氧化铝供需平衡表（万吨） 

 指标名称 国内产量 进出口 总供给 电解铝产量 氧化铝总需求 供需平衡 

2013 4699.00  366.00  5065.00  2490.00  5005.00  60.00  

2014 5129.70  516.00  5645.70  2815.80  5631.00  15.00  

2015 5864.00  436.00  6300.00  3101.00  6185.00  115.00  

2016 6015.60  291.00  6306.60  3251.00  6438.00  -131.40  

2017E 6654.60  300.00  6954.60  3446.06  6823.20  131.40  

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

由于 2016 年电解铝上半年开工率低，且库存水平不高，导致下半年电解铝进入缺货

状态，国内电解铝现货价格在 2016 年 11 月份上行接近到 14856 元/吨，之后就回调

至合理位臵。但从整体趋势上来看，电解铝价格依旧处于上行的通道当中。 

图 10： 电解铝现货价格（元/吨）  图 11： 电解铝期货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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国内电解铝从年初以来就一直处于贴水状态，反映市场普遍对电解铝存在价格上涨

的预期。国内电解铝的库存水平达到 120 万吨，短期来看对于电解铝价格继续上行

存在一定的阻力。 

图 12： 国内电解铝升贴水（元/吨）  图 13： 国内电解铝库存水平（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

中长期来看，环保限产将是支撑电解铝价格继续上行的动力。电解铝开工率从 2016

年 5 月份以来就保持 80%以上，当前电解铝开工率已经保持在 85%以上。这也充分

证明氧化铝在开工率超过 90%时库存水平依旧偏低是由于下游电解铝生产意愿强的

观点。电解铝当前开工率高说明市场对于后期电解铝会因环保限产带来短缺存在非

常强的预期。 

图 14： 电解铝产能及开工率 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

电解铝具有强度高、韧性强、质量轻、耐腐蚀、外观美等众多优点而被广泛使用于

工业领域。从电解铝的下游消费结构来看：建筑房地产占据 40%、电子电力占据 16%、
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交通运输占据 14%、耐用消费品占据 13%。 

图 15： 电解铝下游消费结构 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

根据市场一致预期：房地产开发建设同比保持 5%左右增速，电子电力相关领域投资

规模保持 3%左右增速，交通运输（主要指汽车）同比保持 6%左右增速，同时其他

领域铝的消费需求保持不变。考虑铝在新能源汽车+轨交轻量化领域的新需求，我们

预计未来铝的需求可以保持 6-7%左右的增速。 

绿色生产：环保限产的受益者 

云铝股份主营收入主要集中在铝锭和铝加工业务 

云铝股份构建了集铝土矿开采、氧化铝生产、电解铝冶炼、铝加工及铝用炭素制品

生产为一体的完整产业链，其主营业务主要可以大体分为四大块： 

 铝锭：主要通过电解方法使用氧化铝做原材料生产的电解铝产品，其产能 120

万吨/年； 

 铝加工：主要是使用电解铝加工成铝棒、铝杆、铝板、铝线、铝箔等产品，其

产能 72 万吨/年； 

 其他主营业务：主要是相关贸易所带来的营业收入； 

 其他业务：从 2013 年之后就把该项完全合并到其他主营业务当中。 

2016 年云铝股份总营收达到 155.43 亿，其中铝锭 74.02 亿，铝加工产品 60.05 亿，

合计占比达到 86.23%，其他主营业务为 21.37 亿。 

图 16： 云铝股份主营收入（亿元）  图 17： 云铝股份毛利率变化（%） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

公司具备 400 万吨铝土矿产能，氧化铝产能 160 万吨，自给率超过 100%，生产氧化

铝的铝土矿按照开采成本价 180 元/吨计算，其他材料及电力按照市场价计算，原料

成本合计占比达 53.08%、能源成本合计占比达 31.68%、其余为劳动力、备件、财务

等，单吨氧化铝完全成本为 1884 元。 

表格9： 氧化铝单吨成本（仅供参考） 

 项目 单耗 单位 价格 单位 小计 分项占比 

铝土矿 2.30  吨 180.00  元/吨 413.64  21.96% 

液碱（折百） 0.60  吨 984.40  元/吨 590.64  31.35% 

熟石灰 0.24  吨 220.00  元/吨 52.14  2.77% 

原料合计  1068.23  53.08% 

水 1.50  吨 3.00  元/吨 4.50  0.24% 

电力 240.00  Kwh 0.28  元/吨 67.20  3.57% 

天然气 70.00  立方米 3.20  元/方 224.00  11.89% 

高压蒸汽 1.50  立方米 90.00  元/方 135.00  7.17% 

低压蒸汽 1.00  立方米 90.00  元/方 90.00  4.78% 

能源合计  637.48  31.68% 

劳动力  56.83  2.82% 

制造费用 备件+辅料+折旧 150.00  7.45% 

其他 · 100.00  4.97% 

总计  1883.95 100.00% 

资料来源：公司公告、wind、Bloomberg，川财证券研究所 

按照单吨电解铝需要消耗 1.92 吨氧化铝计算，120 万吨电解铝产能需要 230 万吨氧

化铝，云铝股份具有 160 万吨氧化铝，需要按照市场价（假设氧化铝长江现货均价

2400 元/吨）外购 70-80 万吨氧化铝，那么氧化铝平均成本 2052 元/吨。同时焙烧阳

极约 75%左右为自产，按照 3100 元/吨计算。预计云铝股份单吨电解铝价格为 10438

元/吨。 

表格10： 电解铝单吨成本（仅供参考） 

 项目 单耗 单位 价格 单位 小计 分项占比 

氧化铝 1.93  吨 2052.23  元/吨 3960.80  37.95% 

电能 13000.00  Kwh 0.28  元/Kwh 3640.00  34.87% 

焙烧阳极 0.60  吨 3100.00  元/吨 1860.00  17.82% 
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冰晶石 0.02  吨 7100.00  元/吨 142.00  1.36% 

氟化铝 0.03  吨 9400.00  元/吨 235.00  2.25% 

财务、人工&折旧 600.00  5.93%  

合计  10437.80   100.00%  

资料来源：公司公告、wind、Bloomberg，川财证券研究所 

云铝股份核心假设 

冬季环保限产带来两个结果：一是电解铝生产要素成本提高；二是电解铝供给端收

缩。由于云铝股份地处雨量丰沛的云南地区，使用水电生产，可以避开生产要素成

本上涨带来的压力和环保关停带来的成本。通过系统分析，我们对云铝股份做出如

下核心假设： 

 氧化铝全部内销，同时外购 65 万吨氧化铝；用电成本继续下降到 0.28 元/度；

氧化铝完全生产成本达到 1884 元/吨，电解铝完全生产成本达到 10438 元/吨； 

 年产 120 万吨电解铝，铝加工产销量保持 3.4%增速（2016年产销量为 55 万吨）； 

 考虑铝空气电池放量，其他主营业务收入保持 20%增速； 

表格11： PE 相对法估值 

电解铝 收入 成本 毛利 毛利率 

2016A 740194.00  622135.00  118059.00  15.95% 

2017E 762600.00  618281.12  144318.88  18.92% 

2018E 744000.00  598336.57  145663.43  19.58% 

2019E 719200.00  578392.02  140807.98  19.58% 

铝加工 收入 成本 毛利 毛利率 

2016A 600466.00  499756.00  100710.00  16.77% 

2017E 646600.00  539805.00  106795.00  16.52% 

2018E 696632.00  583429.30  113202.70  16.25% 

2019E 750340.08  630345.22  119994.86  15.99% 

其他主营业务 收入 成本 毛利 毛利率 

2016A 213670.00  212245.00  1425.00  0.67% 

2017E 256440.00  250396.00  6044.00  2.36% 

2018E 307728.00  295467.28  12260.72  3.98% 

2019E 369273.60  348651.39  20622.21  5.58% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 相对估值法估值 

根据我们估算：云铝股份 2017-2019年主营业务收入达到 166.56亿、174.84亿、183.88

亿，毛利达到 25.72 亿、27.11 亿、28.14 亿。考虑到云铝股份具有的水电优势，我

们给予云铝股份 2017/2018 年 PE 估值 55X/50X，对应股价为 8.14 元/8.15 元。预计

环保限产会支撑铝价上行，推荐“买入”评级。 
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表格12： PE 相对法估值 

 标的 收盘价 流通市值/亿 2017PE 2018PE 

中国铝业 4.23 464 23.15 18.55 

神火股份 6.31 120 10.66 9.20 

新疆众和 9.32 60 102.64 92.46 

中位数 N/A N/A 45.48 40.47 

云铝股份 6.52 170 55 50 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注释：PE 估值采用 wind 一致预期、收盘价为 2017.05.31，新疆众和为 2017.04.14 停牌前价 
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 报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E           经营性现金净流量 3121.06  913.71  1782.28  7023.11  1780.58  

        营业收入 15852.31  15543.31  16656.21  17484.02  18387.94            投资性现金净流量 -1088.24  -1474.67  -31.99  -9.58  -12.05  

  减: 营业成本 14735.10  13341.37  14084.49  14772.25  15574.59            筹资性现金净流量 -1059.37  1789.11  -5598.60  -72.15  26.14  

        营业税金及附加 17.98  59.56  29.61  31.08  32.68            现金流量净额 972.87  1232.01  -3848.31  6941.39  1794.67  

        营业费用 433.86  414.06  413.47  434.02  456.46               

        管理费用 456.63  624.93  508.80  534.09  561.70               

        财务费用 992.00  798.71  702.36  702.36  702.36               

        资产减值损失 132.46  42.46  42.46  42.46  42.46    财务分析和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  加: 投资收益 -2.69  0.59  -1.38  -1.46  -0.13    盈利能力      

        公允价值变动损益 -0.10  -2.27  -0.79  -1.05  -1.37            毛利率 7.05% 14.17% 15.44% 15.51% 15.30% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            销售净利率 -2.77% 1.33% 4.33% 4.55% 4.55% 

        营业利润 -918.50  260.54  872.85  965.26  1016.19            ROE 0.52% 1.20% 4.00% 4.23% 4.26% 

  加: 其他非经营损益 556.85  11.55  -7.68  -10.23  -12.81            ROA 2.03% 3.39% 6.85% 5.66% 6.46% 

        利润总额 -361.65  272.10  865.18  955.03  1003.37            ROIC -1.03% 6.21% 9.50% 10.68% 20.84% 

  减: 所得税 76.88  65.36  144.56  159.59  167.48    成长能力      

        净利润 -438.54  206.74  720.62  795.44  835.89            销售收入增长率 -16.97% -1.95% 7.16% 4.97% 5.17% 

  减: 少数股东损益 -467.93  96.21  335.35  370.17  388.99            净利润增长率 39.21% 147.14% 248.57% 10.38% 5.09% 

        归属母公司股东净利润 29.39  110.53  385.27  425.27  446.90          

资产负债表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   资本结构      

        货币资金 3094.53  4096.63  248.31  7189.70  8984.37            资产负债率 76.92% 68.67% 51.61% 57.31% 46.75% 

        应收和预付款项 1529.14  1407.99  1088.98  1531.54  1226.20            流动比率 0.49  0.57  0.54  1.13  1.84  

        存货 2363.02  3248.80  1595.51  3485.35  1871.47            速动比率 0.30  0.34  0.21  0.78  1.50  

        其他流动资产 650.25  468.31  468.31  468.31  468.31    经营效率      

        长期股权投资 197.22  205.98  205.98  205.98  205.98            总资产周转率 0.55  0.49  0.73  0.60  0.70  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            存货周转率 6.24  4.11  8.83  4.24  8.32  

        固定资产和在建工程 18495.95  19472.57  16860.57  14248.58  11636.59    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 1006.02  990.29  859.81  729.33  598.85            EPS 0.011  0.042  0.148  0.163  0.171  

        其他非流动资产 1554.28  1667.17  1525.25  1383.34  1383.34            BPS 2.155  3.544  3.691  3.855  4.026  

        资产总计 28890.40  31557.74  22852.73  29242.13  26375.11            PE 578.24  153.77  44.12  39.97  38.03  

        短期借款 5259.42  5349.63  0.00  0.00  0.00            PB 3.03  1.84  1.77  1.69  1.62  

        应付和预收款项 7563.78  7250.76  2747.16  7711.81  3282.62               

        长期借款 4037.03  2705.26  2705.26  2705.26  2705.26               

        其他负债 5361.37  6366.39  6341.59  6341.59  6341.59               

        负债合计 22221.60  21672.04  11794.01  16758.67  12329.48               

        股本 1898.61  2606.84  2606.84  2606.84  2606.84               

        资本公积 3650.34  6418.95  6418.95  6418.95  6418.95               

        留存收益 68.05  212.01  597.28  1022.55  1469.45               

        归属母公司股东权益 5617.00  9237.80  9623.07  10048.34  10495.24               

        少数股东权益 1027.10  629.05  964.39  1334.56  1723.55               

        股东权益合计 6644.10  9866.84  10587.46  11382.90  12218.79               

        负债和股东权益合计 28865.70  31538.89  22381.48  28141.57  24548.27               
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本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制

作。本报告仅供川财证券有限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接
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司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准

确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点

和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发
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标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状
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