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铝价有望继续上涨，公司产能持续增加，量价

齐升 

——云铝股份（000807）三季报预告点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

云铝股份 -11.6 53.4 101.3 

沪深 300 1.8 6.7 17.8 
 

 

市场数据 2017-10-17 

当前价格（元） 12.78 

52 周价格区间（元） 6.17 - 16.32 

总市值（百万） 33315.40 

流通市值（百万） 22005.18 

总股本（万股） 260683.88 

流通股（万股） 172184.54 

日均成交额（百万） 567.80 

近一月换手（%） 92.38 

 

相关报告 
 

《云铝股份（000807）深度报告：铝供给侧改

革下,全方位受益标的》——2017-07-14 

《云铝股份（000807）调研简报：受益成本下

降，公司业绩反转》——2016-07-29 
 
 

事件： 

10 月 12 日，云铝股份发布 2017 年前三季度业绩预告，前三季度归母净

利润 4.2 亿元，同比增长 131%，其中第三季度归母净利润为 2.74 亿元，

同比增长 110%。 

投资要点： 

 铝价有望继续走高。采暖季限产力度不断加强，四季度铝锭库存有

望迎来下降，电解铝价格有望继续走高。 

1）错峰限产量增加：环保部表态环保限产的基数与违规停产产能不

重叠，扩大了限产的基数。如果重叠，影响电解铝产量 47万吨；如

果不重叠，影响电解铝产量 108.4万吨。 

2）限产时间延长：其中河南省安阳市限产时间增加了 2个月，焦作

万方铝业和中铝中州铝业从 9月 19日起提前实行错峰生产，同样延

长将近 2个月。 

3）新增产能受限：其一置换指标不足 360万吨，较为有限且价格昂

贵，在 2000-3000元/吨；其二新增产能大部分规划自备电厂，煤电

限产影响新增产能的建设和投放的进度。 

 公司收购曲靖铝业，合规产能继续提升。8月 31日公司公告将以 3500

万左右的价格控股收购云南东源煤业集团曲靖铝业有限公司

94.3467%的股权。曲靖铝业拥有电解铝产能 38 万吨/年，均为合规

产能，收购后公司电解铝产能规模由 120 万吨/年提升至 158 万吨/

年。对照市场上主流的产能置换指标 2000-3000元/吨的成本，公司

收购价格便宜。曲靖铝业之前受制于铝价低迷和财务成本过重，2016

年 1-10 月开工率仅为 33%。后东源煤业对其实施债权转股权后，资

产负债率由 303%降至 57%，叠加铝价回暖，现阶段 38万吨的产能已

接近满产。此外，并购完成后，曲靖铝业受益于云铝股份统一用水

电的优势，电价成本降低。 

 公司未来可投放的新增产能总计 91 万吨，权益产能 58.6 万吨。公

司还分别拥有昭通鲁甸 70 万吨/年和鹤庆溢鑫 21 万吨/年水电铝

 

合规声明 
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项目 64.08%和 65.92%的控股股权，其中昭通鲁甸一期 35 万吨的水

电铝项目预计最快 2018年下半年就可以投产。 

 上游原材料新增产能投放在即，自给率提高，公司水电项目不受缴

纳政府性基金及附加影响。公司全资子公司文山铝业文山二期 60万

吨/年氧化铝扩建项目 2017 年下半年可以投产，公司氧化铝产能将

达到 140万吨/年。公司还拥有炭阳极产能约 50万吨/年，目前正在

加快实施源鑫公司炭素二期年产 35 万吨炭阳极项目，预计 2018 年

可以投产，投产后炭阳极产能达到 85万吨/年。2017年 7月 25日，

国家发改委和国家能源局要求全面清缴自备电厂欠缴的国家政府性

基金及附加费用，公司无自备电厂，不受任何负面影响。 

 维持买入评级： 公司电解铝合规产能不断提升，后续储备项目未来

逐渐放量，同时受益于铝价的快速上涨，量价齐升盈利有望快速上

涨；公司上游氧化铝和炭阳极新建产能的投放有利于部分抵消原材

料价格持续上涨的成本压力；最后公司采用水电且无自备电厂，不

受自备电厂缴纳欠缴的政府性基金及附加费用的负面影响。我们预

计公司 2017-2019 的 EPS 分别为 0.33 元、0.92 元、1.01 元，对应

当前股价的 PE 分别为 39.0、13.9倍 12.6倍。维持 “买入”评级。 

 风险提示：采暖季限产力度不及预期；电解铝下游需求受环保影响

不及预计；铝价下跌；烧碱、煤沥青、石油焦等氧化铝和预焙阳极

的原材料价格大幅上涨；公司产能投放不及预期。  

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 15543 21394 29232 32662 

增长率(%) -2% 38% 37% 12% 

净利润（百万元） 111 854 2391 2635 

增长率(%) 276% 673% 180% 10% 

摊薄每股收益（元） 0.04 0.33 0.92 1.01 

ROE(%) 1.12% 9.55% 21.07% 19.36% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：云铝股份盈利预测表  

证券代码： 000807.SZ 

 

股价： 12.78 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-10-1

7 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% 10% 21% 19%  EPS 0.04 0.33 0.92 1.01 

毛利率 14% 11% 15% 15%  BVPS 3.54 3.86 4.75 5.74 

期间费率 12% 7% 6% 5%  估值     

销售净利率 1% 4% 8% 8%  P/E 301.42 39.01 13.93 12.64 

成长能力      P/B 3.61 3.31 2.69 2.23 

收入增长率 -2% 38% 37% 12%  P/S 2.14 1.56 1.14 1.02 

利润增长率 276% 673% 180% 10%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.49 0.59 0.69 0.69  营业收入 15543 21394 29232 32662 

应收账款周转率 15.15 15.21 15.21 15.21  营业成本 13341 19010 24824 27839 

存货周转率 4.11 4.11 4.11 4.11  营业税金及附加 60 82 112 125 

偿债能力      销售费用 414 369 397 485 

资产负债率 69% 70% 68% 64%  管理费用 625 560 560 560 

流动比 0.57 0.64 0.71 0.81  财务费用 799 208 (16) (151) 

速动比 0.38 0.63 0.69 0.80  其他费用/（-收入） (44) 0 0 0 

      营业利润 261 1248 3467 3929 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 12 0 0 0 

现金及现金等价物 4274 9899 12901 16358  利润总额 272 1248 3467 3929 

应收款项 1026 1407 1922 2148  所得税费用 65 208 579 656 

存货净额 3249 326 326 326  净利润 207 1039 2888 3273 

其他流动资产 852 1173 1603 1791  少数股东损益 96 185 497 638 

流动资产合计 9401 12805 16752 20622  归属于母公司净利润 111 854 2391 2635 

固定资产 17483 17846 20191 21109       

在建工程 1896 2398 2598 2598  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 988 951 914 879  经营活动现金流 911 8790 7667 6432 

长期股权投资 206 206 206 206  净利润 207 854 2391 2635 

资产总计 31927 36158 42613 47367  少数股东权益 96 185 497 638 

短期借款 5350 4280 3424 2739  折旧摊销 978 974 993 1116 

应付款项 6598 9442 12332 13830  公允价值变动 (2) 0 0 0 

预收帐款 369 508 694 776  营运资金变动 (367) 6776 3785 2043 

其他流动负债 4068 5640 7294 8172  投资活动现金流 (1475) (1802) (3500) (2000) 

流动负债合计 16384 19869 23744 25516  资本支出 (1903) (1802) (3500) (2000) 

长期借款及应付债券 2705 2435 2191 1972  长期投资 (9) 0 0 0 

其他长期负债 2971 2971 2971 2971  其他 437 0 0 0 

长期负债合计 5676 5406 5162 4943  筹资活动现金流 1589 (1364) (1164) (975) 

负债合计 22060 25275 28906 30459  债务融资 (1242) (1340) (1099) (904) 

股本 2607 2607 2607 2607  权益融资 3634 0 0 0 

股东权益 9867 10883 13707 16908  其它 (803) (23) (65) (72) 

负债和股东权益总计 31927 36158 42613 47367  现金净增加额 1026 5625 3002 3457 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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