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资料来源：Wind 

 收购曲靖铝业，产能弹性尽显 
云铝股份(000807) 
事件：公司将控股收购曲靖铝业，电解铝产能或扩至约 160 万吨/年 

公司公告称将收购东源煤业持有云南东源煤业集团曲靖铝业有限公司的 

94.3467%股权（东源煤业为其控股股东），本次收购完成后，公司成为曲
靖铝业控股股东。预计交易价格为 3500 万元左右（还需承担标的的部分
负债），将采用现金方式收购。曲靖铝业拥有 38 万吨合规的电解铝产能，
并入后公司电解铝产能规模将由 120 万吨/年提升至约 160 万吨/年。 

 

电解铝远景权益产能或至约 190 万吨，供改背景下的稀缺标的 

公司目前拥有电解铝权益产能约 97.5 万吨，除此次收购曲靖铝业 38 万吨
产能之外，还有昭通驰宏 70 万吨电解铝项目（持股 64%）以及鹤庆溢鑫
铝业 21.04 万吨项目（持股 71%），远景权益产能将达约 193 万吨，且尽
皆合规。在供给侧改革深度推进，新增产能受到压缩，合规指标趋于紧俏
的背景下，公司还拥有相比当前 97.5 万吨权益产能超过 90%以上的产能
增幅空间，其产能弹性之大在 A 股上市公司乃至全国铝企中都较为稀缺。 

 

上下游项目稳步推进，产业链版图日趋完整 

据公司半年报披露，文山二期 60 万吨/年氧化铝扩建项目投产在即，氧化
铝产能将达到 140 万吨/年，源鑫公司炭素二期年产 35 万吨阳极炭素项目
正加快推进，达产后公司炭素产能将达到 85 万吨，上游原料自给率正稳步
提升。此外，尽管因定增新规限制，公司此前收购水电资产的方案被搁置，
但公司经营规划仍未可言轻易改变，公司目前账上现金较为充裕，且未来
还有望发行 15 亿非公开发行债券，资金掣肘问题并非严重。 

 

供给侧改革发酵持续，行业供需或迎拐点 

鉴于魏桥、新疆希望实质性减产行动的不断推进，我们认为对铝行业供给
侧改革执行的力度和决心不应再怀疑，随着 9 月 15 日专项抽查大限到来，
违规产能全部关停可期，400 万吨的违规在产产能缩减将在四季度持续冲
击供需表，我们偏向于认为电解铝行业将自此从过往的常态化的过剩过渡
到常态化供需偏紧的状态，行业迎来拐点，铝价或将持续位于 16000-20000

元/吨的相对高位区间。对于公司而言，铝价每涨 1000 元/吨，净利润增厚
约 8 亿，业绩或将迎来大幅增长。 

 

维持“增持”评级 

鉴于铝行业政策环境相比此前发生较大变化，上调 17-19 年电解铝价格假
设至 14500、15000、15500 元/吨，考虑到昭通驰宏、鹤庆溢鑫电解铝项
目的实施及对曲靖铝业的收购，上调 17-19 年电解铝产量假设至 120、160、
200 万吨，公司 17 年净利润预期上调约 31.4%。预计 17-19 年公司实现归
母净利润 6.99、15.31、25.23 亿元，对应 EPS 为 0.27、0.59、0.97 元。
据 wind 一致预期，可比公司 2018 年 PE 均值约 21 倍，鉴于公司未来产
量增速快于可比公司且 17-19 年净利润复合增速接近 90%，给予一定估值
溢价，取 2018 年 24-26 倍 PE，对应股价区间为 14.16-15.34 元，维持“增
持”评级。 

 

风险提示：铝供给侧改革不及预期；扩产项目进度不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,607 

流通 A 股 (百万股) 1,722 

52 周内股价区间 (元) 6.07-13.38 

总市值 (百万元) 34,723 

总资产 (百万元) 32,090 

每股净资产 (元) 3.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 15,852 15,543 17,912 23,550 29,531 

+/-%  (18.72) (1.95) 15.24 31.48 25.39 

归属母公司净利润 (百万元) 29.39 110.53 699.42 1,531 2,523 

+/-%  105.93 276.03 532.79 118.94 64.76 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 0.04 0.27 0.59 0.97 

PE (倍) 1,181 314.15 49.65 22.68 13.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/0627e61d-3f11-4533-b7de-550cd1c5a11b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/0627e61d-3f11-4533-b7de-550cd1c5a11b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/751e49c8-20f4-4f24-9e7c-ec7bf06a32a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/751e49c8-20f4-4f24-9e7c-ec7bf06a32a6.pdf
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公司电解铝产能情况 
 

图表1： 云铝股份权益产能情况（万吨） 

 

权益比例 现有产能 现有产能（权益） 远景产能 远景产能（权益） 

本部 100.00% 30.0 30.0 30.0 30.0 

泽鑫铝业 100.00% 30.0 30.0 30.0 30.0 

涌鑫铝业 61.36% 30.0 18.4 30.0 18.4 

润鑫铝业 63.80% 30.0 19.1 30.0 19.1 

曲靖铝业 94.35%   38.0 35.9 

昭通驰宏 64.00%   70.0 44.8 

鹤庆溢鑫铝业 70.95%   21.0 14.9 

合计  120.0 97.5 249.0 193.1 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 云铝股份历史 PE-Bands  图表3： 云铝股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,793 9,401 10,253 14,841 20,117 

现金 3,248 4,274 5,040 8,115 11,861 

应收账款 274.89 332.27 340.05 459.54 580.29 

其他应收账款 230.33 325.67 289.70 411.87 520.55 

预付账款 484.56 381.85 431.82 572.11 695.74 

存货 2,363 3,249 3,092 4,093 5,132 

其他流动资产 1,192 838.70 1,059 1,190 1,327 

非流动资产 21,489 22,526 22,387 22,187 21,915 

长期投资 197.22 205.98 185.83 194.45 193.50 

固定投资 16,218 17,483 18,754 18,950 18,809 

无形资产 1,002 988.43 988.43 988.43 988.43 

其他非流动资产 4,072 3,849 2,460 2,054 1,924 

资产总计 29,282 31,927 32,640 37,029 42,032 

流动负债 15,775 16,384 16,012 18,640 20,877 

短期借款 5,259 5,350 5,334 5,327 5,333 

应付账款 3,643 4,484 4,243 5,732 7,126 

其他流动负债 6,872 6,551 6,435 7,581 8,419 

非流动负债 6,862 5,676 5,977 6,020 6,115 

长期借款 3,237 2,305 2,405 2,505 2,605 

其他非流动负债 3,625 3,371 3,572 3,515 3,510 

负债合计 22,637 22,060 21,989 24,660 26,992 

少数股东权益 1,027 629.05 714.46 902.40 1,053 

股本 1,899 2,607 2,607 2,607 2,607 

资本公积 3,650 6,419 6,419 6,419 6,419 

留存公积 86.20 196.73 911.44 2,443 4,966 

归属母公司股 5,617 9,238 9,936 11,466 13,988 

负债和股东权益 29,282 31,927 32,640 37,029 42,032  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15,852 15,543 17,912 23,550 29,531 

营业成本 14,735 13,341 15,279 19,625 24,185 

营业税金及附加 17.98 59.56 42.21 62.29 81.11 

营业费用 433.86 414.06 465.51 622.57 777.27 

管理费用 456.63 624.93 605.05 826.45 1,049 

财务费用 992.00 798.71 667.60 595.08 461.68 

资产减值损失 132.46 42.46 89.50 80.98 77.40 

公允价值变动收益 (0.10) (2.27) (1.17) (1.36) (1.45) 

投资净收益 (2.69) 0.59 10.99 5.25 6.38 

营业利润 (918.50) 260.54 772.68 1,742 2,905 

营业外收入 566.60 40.10 100.00 157.80 118.92 

营业外支出 9.75 28.55 18.56 20.42 21.16 

利润总额 (361.65) 272.10 854.12 1,879 3,002 

所得税 76.88 65.36 69.28 160.12 329.28 

净利润 (438.54) 206.74 784.84 1,719 2,673 

少数股东损益 (467.93) 96.21 85.41 187.94 150.12 

归属母公司净利润 29.39 110.53 699.42 1,531 2,523 

EBITDA 997.07 2,042 2,369 3,351 4,433 

EPS (元) 0.02 0.04 0.27 0.59 0.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (18.72) (1.95) 15.24 31.48 25.39 

营业利润 9.72 128.37 196.57 125.45 66.74 

归属母公司净利润 105.93 276.03 532.79 118.94 64.76 

获利能力 (%)      

毛利率 7.05 14.17 14.70 16.67 18.10 

净利率 0.19 0.71 3.90 6.50 8.54 

ROE 0.52 1.20 7.04 13.36 18.04 

ROIC 0.64 5.08 8.46 14.79 22.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 77.31 69.10 67.37 66.60 64.22 

净负债比率 (%) 49.34 50.73 48.61 44.33 40.98 

流动比率 0.49 0.57 0.64 0.80 0.96 

速动比率 0.33 0.37 0.44 0.57 0.71 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.51 0.55 0.68 0.75 

应收账款周转率 53.51 47.76 49.81 55.20 53.15 

应付账款周转率 4.41 3.28 3.50 3.93 3.76 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.04 0.27 0.59 0.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 0.35 0.94 1.64 1.87 

每股净资产(最新摊薄) 2.15 3.54 3.81 4.40 5.37 

估值比率      

PE (倍) 1,181 314.15 49.65 22.68 13.76 

PB (倍) 6.18 3.76 3.49 3.03 2.48 

EV_EBITDA (倍) 41.23 20.13 17.35 12.27 9.27  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 3,076 911.35 2,461 4,283 4,886 

净利润 (438.54) 206.74 206.74 784.84 1,719 

折旧摊销 923.58 982.90 928.85 1,014 1,067 

财务费用 992.00 798.71 667.60 595.08 461.68 

投资损失 2.69 (0.59) (10.99) (5.25) (6.38) 

营运资金变动 1,448 (1,222) 40.06 918.77 656.61 

其他经营现金 148.62 145.45 628.86 976.31 987.81 

投资活动现金 (1,088) (1,475) (765.42) (804.21) (792.82) 

资本支出 970.75 1,418 802.07 800.00 799.66 

长期投资 112.28 26.35 (26.20) 9.34 (0.30) 

其他投资现金 (5.21) (30.40) 10.45 5.12 6.54 

筹资活动现金 (1,059) 1,789 (929.52) (404.65) (346.57) 

短期借款 (177.40) 90.20 (15.53) (7.27) 6.22 

长期借款 (1,562) (931.76) 100.00 100.00 100.00 

普通股增加 359.44 708.23 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 797.85 2,769 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (477.21) (846.16) (1,014) (497.39) (452.79) 

现金净增加额 927.89 1,230 766.18 3,074 3,747  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


