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股价相对指数表现 
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成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (3) (3) (1) 26  
相对新华富时 
A50 指数(%) 4  5  7  33  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 1,539  
流通股 (%) 49  
流通股市值 (人民币 百万) 6,704  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 156 
净负债比率 (%) 135 
主要股东(%)  
云南冶金集团总公司 49 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

云铝股份 
铝土矿资源仍具有较大增长空间 
云南铝业公告 2011 年上半年净利润为 3,136 万元（每股收
益为 0.02 元），较去年同期大涨 177%，这主要是由于铝
价同比上涨约 5%以及销量增加。公司将力争 80 万吨氧化
铝项目年内实现试生产。公司公告获得了云南省丘北县
大铁铜多金属矿普查、丘北县黑侧铜多金属矿详查两个
探矿权，目前正在开展铝土矿资源勘查；此外，公司在
今年 4 月底就投资开发老挝境内的铝土矿、氧化铝项目
与中老铝业达成初步合作意向，由此我们预计公司未来
铝土矿资源仍具有较大增长空间。由于 A 股有色金属公
司估值下降，我们将目标价格由 12.30 元下调至 9.90 元人
民币，对该股维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 铝需求回暖、电价上升带动铝价上涨； 
 氧化铝项目投产后公司生产成本可保持在低水平； 
 公司有丰富的铝土矿资源。 
评级面临的风险因素 
 未来铝行业供应仍然过剩；  
 公司下游加工项目盈利前景不清晰； 
 未来资本开支较大。 
估值 
 我们将目标价格由 12.30 元下调至 9.90 元人民币，这

是基于 3.7 倍 2011 年市净率，我们对该股维持持有评
级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 5,09 1 6,785 8,27 5 8,709 8,900 
  变动 (%) (15) 33 22 5 2 
净利润 (人民币 百万) 46  30 225 276 482 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.033 0.020 0.14 6 0.180 0.313 
   变动 (%) (35.8) (39.7) 639.6 22.6 74.4 
市场预期每股收益 (人民币)       0.117 0.45 3 0.784       
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.15 7 0.383       
   调整幅度 (%) - - (6.6) (53.1) N/A 
核心每股收益 (人民币) 0.03 3 0.020 0.14 6 0.180 0.313 
变动 (%) (35.8) (39.7) 639.6 22.6 74.4 

全面摊薄市盈率 (倍) 270. 8 449.0 60.7 49.5 28.4 
核心市盈率 (倍) 270. 8 449.0 60.7 49.5 28.4 
每股现金流量 (人民币) (0.06) (0.09) 0.78 0.75 1.00 
价格/每股现金流量 (倍) (148.5) (103.2) 11 .4 11.9 8.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.1  36.1 21.5 18.7 14.0 
每股股息 (人民币) 0.03 5 0.035 0.20 1 0.246 0.429 
股息率 (%) 0.4 0.4 2.3 2.8 4.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年 2 季度盈利大幅回升 

云铝股份公告 2011 年上半年净利润为 3,136 万元（每股收益
为 0.02 元），较去年同期大涨 177%，这主要是由于铝价同比
上涨约 5%以及销量增加。另外，我们计算公司 2 季度实现净
利润约 2,843 万元，而 1 季度仅为 292 万元，我们估计这和 2
季度销量增加以及电价有所下降有关。 

 

图表 2.季度利润及毛利率 

 08 年 
1 季度 

08 年 
2 季度 

08 年 
3 季度 

08 年 
4 季度 

09 年 
1 季度 

09 年 
2 季度 

09 年 
3 季度 

09 年 
4 季度 

10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

净利润 (人民币，百万) 77.3 70.3 58.6 (136.4) (129.0) 13 54 108 19.8 (8.5) 2.3 16.8 2.9 28 
毛利率 (%) 11.2 12.6 11.0 0.1 2.0 13.1 16.9 13.8 11 4.4 7.1 7.4 8.4 10.5 
资料来源：公司数据 

 

上半年生产正常 

11 年上半年，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%。公司 2011
年生产经营计划为生产原铝 50 万吨左右，生产铝锭及铝加工
产品 50 万吨左右，上半年实现了预定的生产经营计划。 

 

氧化铝项目预计 11 年内试生产 

截至 11 年上半年底，文山 80 万吨氧化铝项目主体设备安装
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；红舍克矿山正在
开展空负荷调试工作。氧化铝厂将择机进行试车，公司将加
快设备调试和试生产工作，力争今年年内将实现矿山、氧化
铝厂全流程试生产。虽然如此，这仍晚于 2010 年报中提出的
2011 年年中建成进行试生产的目标（公司原计划 2010 年底全
面建成投产，但受制于项目建设区域气候条件，主要是文山
州雨季旱季明显，且 2010 年云南省遭受百年不遇干旱，影响
项目建设电力供应，雨季到来则无法施工，另外设备采购到
货期延迟，因此公司在年报中将投产期延至 2011 年中）。 

公司规划到 2015 年，自有氧化铝产能达到 200 万吨/年，铝加
工总产能达到 100 万吨/年。 
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未来铝土矿资源增长空间较大 

目前公司拥有的文山州铝土矿已探明储量达 1.1 亿吨，公司
在 11 年中报中公告，公司控股子公司云南文山铝业有限公司
获得了云南省丘北县大铁铜多金属矿普查、云南省丘北县黑
侧铜多金属矿详查两个探矿权，探矿权面积分别为 50.57 平
方公里、42.35 平方公里，目前正在开展铝土矿资源勘查，待
资源勘查工作结束后进行资源评审，并提交云南省国土资源
厅备案。 

此外，为充分发挥区位优势，公司计划在东南亚周边国家具
有铝土矿、电力资源优势的地区进行投资，实施境外资源开
发，提高资源保障率。公司在今年 4 月底就投资开发中老铝
业在老挝境内的铝土矿开采、氧化铝生产综合项目达成初步
合作意向，由公司收购中老铝业股权，实现绝对控股，主导
项目投资开发建设。今年 8 月 12 日，公司决定成立云铝国际
有限公司，以构建海外资源整合与开发、海外市场开拓及海
外项目投融资平台。 

其它在建项目进展情况 

公司在 08 年 1 月通过增发新股募集资金 10.6 亿人民币，主要
投资于两条高附加值铝材生产线(8 万吨中高强度、宽幅铝合
金板带和 4 万吨耐热、高强度铝合金圆杆)，其中 4 万吨铝合
金圆杆项目于 2009 年 4 月投产，目前全面达产；8 万吨铝合
金板带项目从 2010 年 10 月份逐步开始试生产，目前铸轧生
产线已基本达产，冷轧生产线已完成设备调试，正在进行生
产工艺流程的梳理和磨合，装饰带材、铝箔坯料等部分高附
加值冷轧产品正在进行试生产。但截至 11 年 6 月底，冷轧线
调试过程中的生产效率、产品规格、产品质量等指标未达到
设计水平，目前只能生产出初级产品。公司下一步将开展幕
墙板材、合金板材、PS 版基的试生产工作，公司希望年内完
成冷轧生产线的生产工艺流程的梳理和磨合工作，在 2011 年
四季度生产出达到设计标准的产品，并正式投产。 

截至 2011 年上半年，云南云铝涌鑫铝业有限公司年产 30 万
吨铝板带项目建设稳步推进，生产车间厂房主体结构全部完
成，已进行屋面瓦的安装，主辅原料仓库及转运钢柱、钢屋
架、吊车梁等厂房主体结构及墙面瓦安装完成，综合维修基
础及待班室主体结构，工艺车库基础混凝土浇筑完成;主要设
备采购已完成,将陆续进场进行安装调试。截至 2011 年 6 月
30 日，项目累计完成投资 70,843 万元。  
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2010 年 10 月，公司与控股股东云南冶金集团成立云南云铝
泽鑫铝业有限公司，在具有能源优势和铝资源优势的云南省
曲靖市富源县投资建设年产 30 万吨哈兹莱特法铝合金板带
工艺开发项目，公司出资比例为 60%，建设投资 32.36 亿元，
项目分两期建设，一期投资为 18 亿元，二期投资为 14.36 亿
元，建设期为 4 年，预计将于 2014 年内全部建成投产。11
年上半年，该项目先后取得了项目地质灾害评估报告备案、
压覆矿产资源调查结果备案、项目用地规划和建设工程规划
许可证；获得了水土保持方案、项目初步设计、土地复垦方
案、用地预审意见等评审批复。完成了项目用地征地、勘测
定界和土地地价评估、外部供电方案可研的评审等工作，实
现了现场“三通”（通水、通电、通路）。截至 6 月底累计
完成投资 10,248 万元。 

未来产业链可能延伸至水电 

公司计划未来依托自有资源大力发展氧化铝，还将依托云南
的水电资源优势加快构建水电铝产业发展模式，高起点发展
铝加工。公司将加快实施“一体化”和“水电铝”两大战
略，打造“水电—铝土矿—氧化铝—电解铝—铝加工”完整
产业链。 

11 年 3 季度盈利展望 

由于国内铝库存大幅降低，进入 7 月后，国内铝价大幅拉升，
虽然 8 月后由于受美国债务评级下调影响铝价出现回调，但
由于夏季电力紧缺的影响，我们估计国内铝价也难以大幅下
跌，并可能随着 9 月后需求恢复，铝价出现回升。此外，由
于 3 季度公司执行丰水期电价，我们估计电价较 2 季度低近
14%，按照目前的铝价，公司铝业务可能有 1,000 元/吨以上的
利润空间，大大好于 2 季度的水平。因此，我们预计公司 3
季度盈利有望大幅上升。 

 

图表 3.铝价假设 (人民币/吨) 

 2011E 2012E 2013E 
铝价假设 17,500 18,200 18,200 
资料来源：中银国际研究 
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维持持有评级。公司拥有丰富的铝土矿储备，未来产业链还
计划延伸至水电，可能成为 A 股中唯一拥有“水电—铝土
矿—氧化铝—电解铝—铝加工”完整产业链的铝生产商，从
而大大增强公司的竞争能力。由于 A 股有色金属公司估值下
降，我们将目标价格由 12.30 元下调至 9.90 元人民币，这是
基于 3.7 倍 2011 年市净率，我们对该股维持持有评级。 

 

图表 4.2011 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变化% 
销售收入 3,215  3,991  24  
销售成本 (2,969) (3,610) 22  
营业税 (4) (2) (53) 
毛利润 243  379  56  
其他营业收入 0  0  n/a 
分销费用 (67) (87) 30  
管理费用 (130) (157) 21  
其它经营费用 (17) (0) n/a 
经营利润 28  136  378  
财务费用 (74) (115) 55  
投资收入 2  2  19  
其它非营业性收入 57  28  (51) 
税前利润 13  51  300  
税金 (1) (12) n/a 
少数股东权益 (1) (8) n/a 
净利润 11  31  177  
全 面 摊 薄 每 股 收 益
(元) 0.007  0.020  177  
     
盈利能力（%）    
毛利率 7.6  9.5   
经营利润率 0.9  3.4   
净利率 0.4  0.8   
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 5,091 6,785 8,275 8,709 8,900 
销售成本 (4,460) (6,252) (7,169) (7,436) (7,279) 
经营费用 (112) (116) (140) (68) 42 
息税折旧前利润 520 417 966 1,206 1,663 
折旧及摊销 (252) (288) (370) (495) (617) 
经营利润 (息税前利润) 268 129 596 710 1,046 
净利息收入/(费用) (100) (171) (263) (306) (340) 
其他收益/(损失) (106) 102 2 2 2 
税前利润 62 59 336 406 708 
所得税 0 (11) (50) (61) (106) 
少数股东权益 (15) (18) (60) (69) (120) 
净利润 46 30 225 276 482 
核心净利润 46 30 225 276 482 
每股收益 (人民币) 0.03 3 0.020 0.146 0.180 0.313 
核心每股收益 (人民币) 0.03 3 0.020 0.146 0.180 0.313 
每股股息 (人民币) 0.03 5 0.035 0.201 0.246 0.429 
收入增长 (%) (15) 33 22 5 2 
息税前利润增长 (%) 197 (52) 364 19 47 
息税折旧前利润增长 (%) 59 (20) 132 25 38 
每股收益增长 (%) (36) (40) 640 23 74 
核心每股收益增长 (%) (36) (40) 640 23 74 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,77 8 2,208 909 236 369 
应收帐款 5 3 4 4 4 
库存 1,39 1 1,250 1,275 1,341 1,371 
其他流动资产 842  866 888 923 908 
流动资产总计 4,016 4,327 3,076 2,505 2,652 
固定资产 5,33 3 7,077 10,128 11,953 12,746 
无形资产 142  307 306 305 304 
其他长期资产 197  178 176 173 171 
长期资产总计 5,673 7,562 10,609 12,431 13,221 
总资产 9,689 11,889 13,685 14,936 15,874 
应付帐款 1,52 5 994 1,140 1,182 1,157 
短期债务 1,74 0 2,177 3,203 3,470 3,637 
其他流动负债 216  (3) 183 242 258 
流动负债总计 3,481 3,168 4,526 4,894 5,051 
长期借款 1,59 0 4,011 4,200 5,000 5,500 
其他长期负债 118  156 155 155 155 
股本 1,18 4 1,184 1,539 1,539 1,539 
储备 2,79 6 2,759 2,594 2,607 2,767 
股东权益 3,979 3,943 4,133 4,146 4,306 
少数股东权益 521  612 672 741 862 
总负债及权益 9,689 11,889 13,685 14,936 15,874 
每股帐面价值(人民币) 3.36  3.33 2.69 2.69 2.80 
每股有形资产(人民币) 3.24  3.07 2.49 2.50 2.60 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

1.31 3.36 4.22 5.35 5.70 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 62  59 336 406 708 
折旧与摊销 252  288 370 495 617 
净利息费用 100  171 263 306 340 
运营资本变动 (374) (529) 134 (49) (35) 
税金 (127) (121) 99 (12) (95) 
其他经营现金流 3 (1) 0 0 0 
经营活动产生的现金流 (85) (133) 1,202 1,147 1,536 
购买固定资产净值 (1,468) (2,198) (3,420) (2,320) (1,410) 
投资减少/增加 (52) 1 0 0 0 
其他投资现金流 (14) 24 2 2 2 
投资活动产生的现金流 (1,534) (2,173) (3,418) (2,318) (1,408) 
净增权益 1,17 9 0 0 0 0 
净增债务 566  2,857 1,216 1,067 667 
支付股息 (84) (36) (36) (263) (322) 
其他融资现金流 (178) (87) (263) (306) (340) 
融资活动产生的现金流 1,482 2,735 918 497 5 
现金变动 (136) 429 (1,298) (673) 133 
期初现金 1,91 4 1,778 2,208 909 236 
公司自由现金流 (1,582) (2,292) (2,216) (1,170) 128 
权益自由现金流 (1,128) 387 (1,263) (410) 455 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 10.2 6.1 11.7 13.8 18.7 
息税前利润率 5.3 1.9 7.2 8.2 11.7 
税前利润率 1.2 0.9 4.1 4.7 8.0 
净利率 0.9 0.4 2.7 3.2 5.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.4 0.7 0.5 0.5 
利息覆盖率(倍) 2.2 0.7 2.3 2.3 3.1 
净权益负债率(%) 34.5 87.4 135.2 168.5 169.7 
速动比率(倍) 0.8 1.0 0.4 0.2 0.3 
估值 (倍)      
市盈率 270. 8 449.0 60.7 49.5 28.4 
核心业务市盈率 270. 8 449.0 60.7 49.5 28.4 
目标价对应核心业务市盈率 301.5 500. 0 67.6 55.2 31.6 
市净率 2.6 2.7 3.3 3.3 3.2 
价格/现金流 (148.5) (103.2) 11.4 11.9 8.9 
企业价值/息税折旧前利润 24.1 36.1 21.5 18.7 14.0 
周转率      
存货周转天数 85.0 77.1 64.3 54.8 55.6 
应收帐款周转天数 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 
应付帐款周转天数 79.0 67.8 47.1 48.6 48.0 
回报率 (%)      
股息支付率 90.1 137.1 137.1 137.1 137.1 
净资产收益率 1.4 0.8 5.6 6.7 11.4 
资产收益率 3.1 1.0 4.0 4.2 5.8 
已运用资本收益率 4.1 1.5 5.2 5.6 7.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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