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基本状况 

总股本(百万股) 2,607 

流通股本(百万股) 1,722 

市价(元) 12.23 

市值(百万元) 31,882 

流通市值(百万元) 21,058 
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[Table_Report] 相关报告 
1 2017.08.31 云铝股份收购曲靖铝

业公司点评：收购曲靖铝业，迈入

发展新高度，维持“买入“评级 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 15,852 15,543 16,752 30,444 37,701 

增长率 yoy% -18.72% -1.95% 7.78% 81.73% 23.83% 

净利润 29 111 664 3,749 5,483 

增长率 yoy% 105.93% 276.03% 500.83% 464.54% 46.26% 

每股收益（元） 0.02 0.04 0.25 1.44 2.10 

每股现金流量 1.62 0.35 1.20 3.15 3.68 

净资产收益率 0.52% 1.18% 7.18% 30.68% 32.41% 

P/E 464 158 48.01 8.50 5.81 

PEG 4.38 0.57 0.10 0.02 0.13 

P/B 2 2 3.45 2.61 1.88 

投资要点 
 事件：云铝股份披露三季报，前三季度实现营业收入 164.03 亿元，同比增长

47.69%；实现归属于上市公司股东净利润 4.24 亿元，同比增长 132.87%。从
单季度数据看，Q3 实现营业收入 62.96 亿元，同比增长 57.41%；实现归属于
上市公司股东净利润 2.76 亿元，同比增长 111.44%，占 1-9 月归母净利润的
65%；扣非净利润 2.80 亿元，同比增长 116.87%。  

 产品价格上涨，带动业绩大增。从价格端看，2017 年，在供给侧改革政策持
续催化下，电解铝、氧化铝价格同比大幅上扬。三季度，长江现货电解铝均价
15306 元/吨，同比上涨 20%；氧化铝均价 2796 元/吨，同比上涨 51%，虽然
这影响了公司整体氧化铝使用成本。从成本端看，云铝股份采用清洁水电能源，
三季度进入云南丰水期，电力成本或将进一步走低。再综合考虑公司预焙阳极
和铝土矿自给率均较高的因素，其综合生产成本具有一定竞争力。 

 强资源、扩产能，公司重拳频出。资源保障能力持续增强，公司所属文山铝业
保有铝土矿资源储量超过 1.73 亿吨，中老铝业已探获铝土矿资源 1.4 亿吨，
雄厚的资源实力为云铝持续发展奠定坚实基础。产能扩大持续推进，2017 年 8

月 31 日，公司公告拟以 3500 万左右现金对价收购曲靖铝业 94.35%股权，曲
靖铝业拥有电解铝产能 38 万吨，公司通过“短平快”的方式迅速将电解铝产
能提升至 160 万吨水平，叠加昭通鲁甸 70 万吨项目以及鹤庆溢鑫 21 万吨项
目，公司未来电解铝总产能将增至 249 万吨。同时，文山二期 60 万吨氧化铝
项目已经开始试生产，中老铝业 100 万吨氧化铝项目正在积极推进，公司资源
端的扩张亦在稳步进行。 

 铝市长牛可期，云铝深度受益。以“严控新增产能、清理违规产能、环保错峰
生产”为主线的电解铝供给侧改革已经进入第三阶段，也即环保错峰生产。目
前，电解铝运行产能、月度产量环比均已连续三个月回落，市场关注的高库存
也已见顶，铝行业供需格局正在发生趋势性逆转。按照我们保守测算，2018

年全球电解供给缺口将超 220 万吨以上，这是支撑铝价长牛的硬逻辑。云铝股
份具有全产业链布局优势，以及相对低的水电成本（受煤价影响小），将持续
深度受益于此轮供给侧改革。 

 盈 利 预 测 与 投 资 建 议 ： 在 电 解 铝 价 格 2017/2018/2019 年 分 别 为

15000/18000/19000 元/吨、氧化铝价格分别为 3000/3600/3800 元/吨假设下，

公司 2017/2018/2019 年净利润分别为 7/38/55 亿元，对应 EPS 分别为

0.25/1.44/2.10 元，目前股价对应的 PE 估值水平则分别为 48x/9x/6x，维持“买

入”评级！ 

 风险提示事件：宏观经济波动风险，相关产业政策落地不及预期等风险。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 10 月 28 日 

云铝股份(000807)/工业金属 云铝股份：量价齐升，弹性大增！ 
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图表 1：公司财务报表及预测 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 19,504 15,852 15,543 16,752 30,444 37,701 货币资金 1,810 3,248 4,279 8,376 12,178 18,850

    增长率 30.65% -18.7% -1.9% 7.8% 81.7% 23.8% 应收款项 798 1,045 1,032 1,329 2,415 2,990

营业成本 -18,619 -14,735 -13,341 -13,867 -22,080 -26,093 存货 3,127 2,363 3,249 2,659 4,235 5,004

    %销售收入 95.5% 93.0% 85.8% 82.8% 72.5% 69.2% 其他流动资产 1,106 1,137 852 887 1,133 1,253

毛利 885 1,117 2,202 2,885 8,364 11,607 流动资产 6,841 7,793 9,412 13,251 19,960 28,098

    %销售收入 4.5% 7.0% 14.2% 17.2% 27.5% 30.8%     %总资产 25.0% 26.6% 29.5% 37.8% 48.2% 57.2%

营业税金及附加 -7 -18 -60 -64 -117 -144 长期投资 301 390 413 413 413 413

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 17,845 18,496 19,473 19,118 18,787 18,341

营业费用 -415 -434 -414 -446 -670 -754     %总资产 65.1% 63.1% 61.0% 54.5% 45.3% 37.4%

    %销售收入 2.1% 2.7% 2.7% 2.7% 2.2% 2.0% 无形资产 1,165 1,170 1,274 953 916 880

管理费用 -477 -457 -625 -600 -620 -650 非流动资产 20,553 21,489 22,527 21,850 21,482 21,001

    %销售收入 2.4% 2.9% 4.0% 3.6% 2.0% 1.7%     %总资产 75.0% 73.4% 70.5% 62.2% 51.8% 42.8%

息税前利润（EBIT） -15 209 1,103 1,775 6,958 10,059 资产总计 27,395 29,290 31,939 35,101 41,442 49,100

    %销售收入 -0.1% 1.3% 7.1% 10.6% 22.9% 26.7% 短期借款 7,181 7,933 8,887 8,164 5,876 4,860

财务费用 -928 -992 -799 -627 -601 -486 应付款项 5,163 7,564 7,251 7,523 12,080 14,324

    %销售收入 4.8% 6.3% 5.1% 3.7% 2.0% 1.3% 其他流动负债 231 279 247 1,004 1,114 1,168

资产减值损失 -145 -132 -42 -30 -30 -30 流动负债 12,575 15,775 16,385 16,691 19,069 20,351

公允价值变动收益 0 0 -2 0 0 0 长期贷款 4,799 3,237 2,305 5,105 5,105 5,105

投资收益 70 -3 1 0 0 0 其他长期负债 3,941 3,473 3,225 3,225 3,225 3,225

    %税前利润 -7.3% — 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 21,439 22,608 22,036 25,142 27,521 28,803

营业利润 -1,017 -919 261 1,117 6,326 9,543 普通股股东权益 4,449 5,654 9,267 9,149 12,116 16,817

  营业利润率 -5.2% -5.8% 1.7% 6.7% 20.8% 25.3% 少数股东权益 1,507 1,027 636 810 1,806 3,480

营业外收支 64 557 12 0 0 0 负债股东权益合计 27,395 29,290 31,939 35,101 41,442 49,100

税前利润 -953 -362 272 1,117 6,326 9,543

    利润率 -4.9% -2.3% 1.8% 6.7% 20.8% 25.3% 比率分析

所得税 182 -77 -65 -279 -1,582 -2,386 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -21.3% 24.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 -771 -439 207 838 4,745 7,157 每股收益(元) -0.322 0.015 0.042 0.255 1.438 2.103

少数股东损益 -275 -468 96 174 996 1,674 每股净资产(元) 2.890 2.978 3.555 3.509 4.648 6.451

归属于母公司的净利润 -496 29 111 664 3,749 5,483 每股经营现金净流(元) 0.322 1.620 0.350 1.196 3.147 3.677

    净利率 -2.5% 0.2% 0.7% 4.0% 12.3% 14.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -11.15% 0.52% 1.19% 7.26% 30.94% 32.61%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -1.81% 0.10% 0.35% 1.89% 9.05% 11.17%

净利润 -771 -439 207 838 4,745 7,157 投入资本收益率 -0.07% 1.68% 4.98% 8.96% 40.98% 66.07%

少数股东损益 0 0 0 174 996 1,674 增长率

非现金支出 947 1,056 1,025 1,123 1,098 1,111 营业总收入增长率 30.65% -18.72% -1.95% 7.78% 81.73% 23.83%

非经营收益 655 997 869 627 601 486 EBIT增长率 -147.13% 1538.70% 428.58% 60.82% 292.09% 44.57%

营运资金变动 -336 1,462 -1,190 530 1,759 833 净利润增长率 -3181.75% 105.93% 276.03% 500.83% 464.54% 46.26%

经营活动现金净流 496 3,076 911 3,292 9,199 11,261 总资产增长率 19.84% 6.92% 9.04% 9.90% 18.07% 18.48%

资本开支 1,399 969 1,408 447 730 630 资产管理能力

投资 -18 -112 -26 0 0 0 应收账款周转天数 4.2 6.5 7.2 11.0 11.0 11.0

其他 44 -7 -41 0 0 0 存货周转天数 55.0 68.0 76.8 70.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -1,373 -1,088 -1,475 -447 -730 -630 应付账款周转天数 53.6 82.8 111.2 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 2,370 3,634 0 0 0 固定资产周转天数 252.2 359.8 395.7 371.6 194.4 148.4

债权募资 668 -1,911 -1,013 2,053 -2,288 -1,016 偿债能力

其他 198 -1,518 -828 -627 -1,383 -1,268 净负债/股东权益 187.55% 130.96% 74.10% 53.15% -5.72% -41.81%

筹资活动现金净流 866 -1,060 1,793 1,426 -3,671 -2,284 EBIT利息保障倍数 0.0 0.2 1.4 2.8 11.6 20.7

现金净流量 -12 928 1,230 4,271 4,797 8,347 资产负债率 78.26% 77.19% 68.99% 71.63% 66.41% 58.66%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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