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 上半年业绩大幅增长177.49%。受益于产销两旺，上半年公司业

绩大幅增长。实现营业收入39.91亿元，比上年同期增长24.14%；

营业利润1809.49万元，比上年同期增长141.65%；归属于母公司

的净利润3135.51万元，比上年同期增长177.49%，折合每股收益

0.03元，略低于预期。 

 业绩增长的最大因素是主营业务盈利回升，除此之外还有获得

3425万元的政府补助。 

 主营业务盈利回升。公司目前在铝行业中最大的短板在于电力成

本较高，导致盈利一直较差。上半年受益于铝价上涨（上半年

SHFE铝均价16694元/吨，同比增长4.8%），公司铝盈利能力有所

提升，铝锭毛利率9.09%，同比增加2.89个百分点；铝加工材毛利

率10.38%，同比增加0.3个百分点。上半年营业利润1089万元，而

去年同期是亏损4345万元。 

 其中单季度看，1季度主营利润还是亏损1170万元，而2季度扭亏

后盈利2979万元，业绩转好趋势明显。 

 产销看，上半年公司共生产原铝263,584吨，同比增长14.05%；生

产铝锭及铝加工产品260,862 吨，同比增长11.85%；销售铝锭及

铝加工产品262,005吨,同比增长20.42%。 

 80万吨文山氧化铝项目投产在即，理想照进现实。80万吨氧化铝

项目（92.33%股权）是市场对云铝股份最期待的亮点。该项目计

划总投入资金45亿元，建设期为3年。截至2011年6月30日已累计

完成投资42亿元，主体设备安装已全部完成，管道安装完成80%；

电气安装完成70%；煤气站除备煤系统外全部转入设备安装。卖

酒坪矿山已完成空负荷试车，预计将很快进入带料试生产阶段。

预计3季度末将实现试投产，2011年上半年将达产。 

 目前国内市场氧化铝价格为3000元/吨，而文山氧化铝的生产成本

在2000-2200之间，成本优势明显。如果达产将使公司氧化铝自给

率达到80%，吨铝完全成本下降550-580元左右，将对公司盈利产

能显著的提升。 

 作为基础原材料的铝行业，其盈利能力受电力和氧化铝的影响很

大（电力成本约占40%，氧化铝成本约占36%），成本优势显得尤

为重要。云铝的氧化铝投产后，将成为最完整产业链的铝业公司

（“铝土矿－氧化铝－电解铝－深加工”），各个上中下游的产能

匹配几乎完美，可以说是“理想照进现实”。 
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主要数据    2011 年 8 月 12 日 

收盘价(元) 8.89 

总市值（亿元） 136.83 

总股本(百万股) 1,539.17 

流通股本(百万股) 1,454.28 

ROE（TTM） 1.28% 

12 月最高价(元) 15.08 

12 月最低价(元) 8.00 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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云铝股份（000807）调研简报：
理想照进现实仅差半年 
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   有色金属 

文山氧化铝投产在即，理想照进现实  谨慎推荐 （维持） 

云铝股份（000807）2011年中报点评  风险评级：较高风险 
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公司蜕变在即，建议重点关注。文山 80 万吨氧化铝项目投产后，公司将成为国内

最完整产业链的一体化铝业公司，过去的成本劣势将成为公司的最大的优势，盈利能力

将显著提升。而且，80万吨氧化铝达产后，公司有继续扩大规模的计划，预计 2期将再

建 40万吨氧化铝规模，达到 120万吨，多余氧化铝用于外销。 

预计 2011-2013年每股收益为 0.13元、0.45元、0.56元，公司业绩在文山氧化铝

达成后将爆发，维持谨慎推荐，建议重点关注。 

图 1：云铝股份的产业链近乎完美 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 2：氧化铝产量预计 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

   

本部 35 万吨电解铝 8
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润鑫 15 万吨电解铝 

铝合金 10 万吨 

铝电子圆杆 6 万吨 

铝板带 10 万吨 

拟建：铝板带 30 万吨 

氧化铝自给率 80%，电解铝自给率 90%，电力外购。 

上游 中游 下游 
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图 3：公司毛利率逐渐回升 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 5,209.56  7325.79  8655.42  11425.15  

营业总成本 5,041.56  7366.97  8417.19  10535.78  

营业成本 4,567.22  6775.53  7750.93  9768.51  

营业税金及附加 8.18  8.18  10.39  13.71  

销售费用 126  150.24  216.39  245.64  

管理费用 217  254.85  389.49  479.86  

财务费用 100  169.77  50.00  28.07  

资产减值损失 26  8.40  0.00  0.00  

其他经营收益 (114) 15.99  17.00  17.00  

公允价值变动净收益 (34) 0.10  12.00  12.00  

投资净收益 (80) 15.89  5.00  5.00  

其中 对联营和合营投资收益 1  0.41  0.00  0.00  

营业利润 54  -25.20  255.23  906.37  

加 营业外收入 8  90.10  10.00  10.00  

减 营业外支出 1  5.45  2.00  2.00  

利润总额 62  59.46  263.23  914.37  

减 所得税 (0) 10.57  39.48  137.16  

净利润 62  48.89  223.74  777.21  

减 少数股东损益 15  18.41  26.32  91.44  

归属于母公司净利润 46.36  30.48  197.42  685.78  

最新总股本(万股） 153917  153917.30  153917.30  153917.30  

基本每股收益(元) 0.03  0.02  0.13  0.45  

市盈率（倍） 295.14  448.96  69.31  19.95  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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