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绿色水电铝龙头，受益盈利修复 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,689  24,284  30,035  32,623  36,151  

营业收入增长率 -1.99% 11.96% 23.69% 8.61% 10.82% 
归母净利润(百万元) -1,466  495  889  978  1,104  

归母净利润增长率 -323.1% -133.8% 79.61% 9.98% 12.87% 

摊薄每股收益(元)  -0.562  0.190  0.284  0.313  0.353  

每股经营性现金流净额 0.13  1.42  1.12  1.27  1.39  

ROE(归属母公司)(摊薄) -17.74% 4.54% 7.53% 7.65% 7.95% 
P/E -6.90  27.06  15.76  14.33  12.69  
P/B 1.22  1.23  1.19  1.10  1.01  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 绿色水电铝企业，实际控制人变更为国资委：公司是一家以绿色水电为主要

能源的铝企，年产能为铝土矿 300 万吨、氧化铝 140 万吨、水电铝 210 万

吨、铝合金及铝加工 110 万吨、炭素制品 80 万吨。2019 年公司实际控制人

变更为国资委，中铝集团承诺未来将解决两者之间的同业竞争。 

 氧化铝长期供给过剩，价格上涨难度大：氧化铝产能属于备案制，电解铝产

能属于审批制，这意味着氧化铝的供给弹性大，而需求相对刚性。氧化铝产

能过剩的矛盾没有缓解，价格合理运行区间 2200 元/吨-2500 元/吨，我们以

2400 元/吨作为未来三年氧化铝的预测价格。 

 铝价在成本线附近徘徊，铝企盈利修复：2020 年国内电解铝的供给压力依

然很大，下半年将是新产能的集中投放期，铝价会在成本线附近徘徊。我们

测算，2020 年 5 月末中国电解铝行业的平均完全成本 12223 元/吨（含

税），铝企盈利修复。我们以 13000 元/吨作为未来三年电解铝的预测价格。 

 区域优势突出，产能逆势扩张：云南铝土矿和水电资源丰富，靠近中国广东

省和东南亚消费市场，区位优势突出。2019 年公司定增募集 21 亿元用于铝

土矿资源和电解铝产能建设，未来公司水电铝产能将增至约 320 万吨、权益

产能约 256 万吨。2019 年公司电解铝产量 190 万吨，2020-2022 年有望增

至 248 万吨、270 万吨、300 万吨。 

 在建项目投产后综合用电成本下降：2019 年公司综合购电价格 0.33 元/度

（含税）左右，在建项目的用电价格 0.28 元/度（含税），全部在建项目投产

后，综合用电价格降至 0.3047 元/度（含税）。我们预计 2020-2022 年，公

司单位用电成本下降 116 元/31 元/35 元。 

 

投资建议与估值 

 我们采用市盈率相对估值法进行估值。预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.28

元/0.31 元/0.35 元 ，对应 PE 为 16X/14X/13X。我们给予公司 2020 年 20

倍 PE，未来 6-12 个月目标价 5.6 元。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险 

 宏观经济下行、行业政策风险、用电量不足、产量不及预期、成本增加、股

权质押风险、限售股解禁。 
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投资要件   

 关键假设 

1) 铝和铝加工销量：2019 年销量 185.65 万吨，预计 2020-2022 年公司产量

248万吨、270万吨、300万吨，产销率 100%。 

2) 铝和铝加工售价：2019 年公司产品售价（不含税）12612 元，2019 年长

江铝现货均价（含税）13941 元，我们预计 2020-2022 年长江铝现货均价

（含税）13000 元/13000 元/13000 元，价格变动比例-7%/0/0。我们假设

公司产品售价变动幅度与长江铝现货价格变动幅度相同，即：2020-2022

年公司产品售价（不含税）11761元/11761元/11761元。 

3) 铝和铝加工成本：假设 2020-2022 年单位折旧成本与 2019 年持平，为

361 元/361 元/361 元。原材料成本中主要的变动为氧化铝和阳极炭素，假

设 2020-2022 年氧化铝均价（含税）2400 元/2400 元/2400 元，假设

2020-2022年阳极炭素均价（含税）3000元/3100元/3200元，假设 2020-

2022 年综合用电价格（不含税）0.276 元/0.2737 元/0.2711 元，以上三者

合计对公司单位原材料和动力成本影响 -727.7元/13.24元/9.29元。 

4) 其他业务：假设 2020-2022年收入和成本与 2019年持平。 

 
 我们区别于市场的观点 

市场认为铝价会继续上涨，进而带动股价上涨。 

我们认为，未来三年电解铝行业的供需仍为弱平衡的状态，铝价将在成本

线附近波动。我们选取 13000 元作为未来三年铝价预测依据，低于当前的价格。

驱动公司股价上涨的因素在于未来成本下降和产量增长带来的业绩回升。由于

氧化铝长期产能过剩，价格将会低位徘徊，同时受益于公司低成本产能的投产，

综合用电成本有望下降。三个在建项目投产后，公司的电解铝产能将从 210 万

吨增至 320万吨。  

 
 股价上涨的催化因素 

铝是大宗商品，价格波动受供需和全球流动性影响。由于各国央行向市场

注入流动性，铝价存在超预期表现的可能。中国对铝没有定价权，国内价格为

国际价格乘以人民币汇率，人民币汇率弱势运行，会导致国内价格的被动上涨。  

 

 估值和目标价格 

我们采用市盈率相对估值法对公司估值。预计公司 2020-2022年 EPS为 0.28

元/0.31 元/0.35 元 ，对应 PE为 16X/14X/13X。我们给予公司 2020 年 20 倍 PE，

未来 6-12个月目标价 5.6元。首次覆盖给予“买入”评级。 

 
 投资风险 

电量不足风险：云南雨季和旱季分明，每年 5-10 月为雨季，11 月-次年 4年

月旱季，旱季可能存在因降水量不足导致全省水电发电量减少的风险。随着云南

省积极推动水电铝、水电硅产业一体化发展，云南省的电力供需形势发生历史性

变化。2019 年弃水电量仅 17 亿千瓦时，同比减少 158亿千瓦时，结束了“十二

五”中期以来大规模弃水的历史。随着高耗能产业纷纷落地云南，同时叠加旱季

降水量不足的情况，云南电解铝行业可能存在旱季用电量不足的风险。 
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1. 央企中铝集团水电铝平台 

1.1 股权整合完毕后，国务院国资委成为实际控制人 

云南铝业股份有限公司（简称：云铝股份）的前身是云南铝厂，始建于
1970 年。1998 年改制成为国有控股上市公司，并于 1998 年 4 月在深交所挂
牌上市（股票代码：000807）。公司是国家重点扶持的骨干铝企业之一，是中
国“绿色低碳水电铝”发展的践行者。依托云南省丰富的绿色水电能源优势，
公司已构建了集铝土矿—氧化铝—炭素制品—铝冶炼—铝加工为一体的完整产
业链。目前公司拥有年产铝土矿 300 万吨、氧化铝 140 万吨、水电铝 210 万吨、
铝合金及铝加工 110 万吨、炭素制品 80 万吨的生产能力。根据公司披露的生
产经营计划，2020 年公司氧化铝产量约 145 万吨、水电铝产量约 248 万吨、
铝合金和加工产品产量约 128 万吨、炭素制品产量约 70 万吨。 

云铝股份曾为云南省内一家国有企业，第一大股东为云南冶金集团股份有
限公司（简称：云冶集团），实际控制人为云南省国资委。2018 年 11 月，云南
省国资委与中铝集团签署《关于云南冶金集团股份有限公司的无偿划转协议》，
云铝股份实际控制人由云南省国资委变更为国务院国资委，公司控股股东仍为
云冶集团。 

股权划转完成后，云铝股份与中铝集团旗下上市公司中国铝业（601600）
在氧化铝、电解铝业务存在同业竞争，与中铝集团在铝加工业务存在同业竞争。
为此中铝集团承诺，中铝集团将在 2019 年内开始筹划中国铝业与云铝股份的
同业竞争业务整合工作，并承诺在五年内完成。对于与中铝集团铝加工业务的
同业竞争，中铝集团承诺五年内通过资产注入、资产置换、资产剥离等方式解
决。 

图表 1：股权划转前云南省国资委是实际控制人  图表 2：股权划转后国务院国资委是实际控制人 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2018 年公司筹划非公开发行，新增股份于 2020 年 1 月 3 日上市交易。本
次非公开发行完成后，公司总股本增至 31.28 亿股，第一大股东仍为云冶集团，
持股比例 35.48%。中国铝业以 4.1 元价格认购 3.14 亿股，持股比例 10.04%。 

云南省国资委 云南省能源投资

集团有限公司
昆明和泽投资中

心（有限合伙）

云冶集团

云铝股份

中国铜业

国务院国资委

中铝集团

其他两名股东

云冶集团

云铝股份
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图表 3：云冶集团为公司第一大股东 

 
来源：公司 2020 年一季报，国金证券研究所 

1.2 在建项目陆续投产，电解铝产量持续增长 

公司主营业务是铝土矿开采、氧化铝生产、铝冶炼、铝加工及铝用炭素生
产，主要产品有氧化铝、铝用炭素、重熔用铝锭、铝圆杆、铝合金、铝板带箔
等。 

图表 4：公司主要产品涉及铝产业链的各个环节 

 
来源：公司 2019 年年报，国金证券研究所 

从过去五年（2015-2019 年）公司收入看，公司收入呈现出增长的态势，
2015-2016 年收入的下滑主要是受铝价下跌影响。2017 年起，铝价回升，同时
公司产量增长，2017 年收入较 2016 年出现了大幅增长，2018 年铝价再次下
跌，受到公司产量增长影响，收入与 2017 年基本持平。2019 年受益于产量的
增长，公司收入同比增长 12%。从公司收入构成看，电解铝是公司主要的收入
来源，为了提高产品附加值，公司部分电解铝产品加工成铝加工产品进行销售。
2019 年，公司电解铝业务收入占比 58%、铝加工业务收入占比 39%、贸易业
务收入占比 4%。 

从过去五年（2015-2019 年）公司利润看，2017 年之前受到铝价单边下行
的影响，公司经营业绩一直不理想，2013-2015 年扣非后净利润连续三年出现
亏损。2017 年的供给侧改革是公司经营业绩的拐点，2018 年受到铝价再次下
跌影响，同时公司一次性清理历史包袱，公司归母净利润亏损 14.66 亿元，为
公司上市以来的最大亏损。2019 年受益于铝价回升，盈利出现改善，公司实现
归属母公司净利润 4.95 亿元，同比增长 134%，基本 EPS 0.19 元。 

排 名 股 东 名 称 持 股 数 量 (股 ) 占 总 股 本 比 例 (%) 股 本 性 质

1 云 南 冶 金 集 团 股 份 有 限 公 司 1,109,818,170 35.48 A股 流 通 股

2 中 国 铝 业 股 份 有 限 公 司 314,050,688 10.04 限 售 流 通 A股

3 中 央 企 业 贫 困 地 区 产 业 投 资 基 金 股 份 有 限 公 司 146,341,463 4.68 限 售 流 通 A股

4 全 国 社 保 基 金 四 一 二 组 合 25,291,250 0.81 A股 流 通 股

5 赵 旭 东 24,200,000 0.77 A股 流 通 股

6 华 泰 资 产 管 理 有 限 公 司 -策 略 投 资 产 品 17,580,753 0.56 A股 流 通 股

7 香 港 中 央 结 算 有 限 公 司 (陆 股 通 ) 17,129,125 0.55 A股 流 通 股

8 基 本 养 老 保 险 基 金 九 零 二 组 合 16,545,249 0.53 A股 流 通 股

9 易 方 达 基 金 -工 商 银 行 -易 方 达 基 金 臻 选 2号 资 产 管 理 计 划 15,844,414 0.51 A股 流 通 股

10 中 国 农 业 银 行 股 份 有 限 公 司 -中 证 500交 易 型 开 放 式 指 数 证 券 投 资 基 金 13,982,730 0.45 A股 流 通 股

1,700,783,842 54.38合     计

产 品 名 称 主 要 用 途

氧 化 铝 主 要 成 分 为 三 氧 化 二 铝 ， 用 于 熔 盐 电 解 法 生 产 金 属 铝 ， 也 是 生 产 刚 玉 、 陶 瓷 、 耐 火 材 料 等 的 重 要 原 料

铝 用 炭 素 电 解 铝 行 业 重 要 的 、 不 可 或 缺 的 原 材 料

重 熔 用 铝 锭 是 生 产 铝 制 品 的 主 要 原 料 ， 重 熔 后 用 于 铝 产 品 的 初 级 加 工 及 深 加 工

铝 圆 杆 用 于 电 力 、 通 讯 、 机 械 等 行 业 用 电 线 、 电 缆 和 线 管 等 的 生 产

铝 合 金 铸 造 铝 合 金 、 变 形 铝 合 金 产 品 ， 主 要 用 于 汽 车 及 机 械 用 铸 造 、 变 形 加 工 等 铝 合 金 材 料

铝 板 带 用 于 建 筑 材 料 、 包 装 材 料 、 汽 车 散 热 片 、 波 纹 瓦 、 空 调 散 热 片 、 电 子 产 品 等 铝 制 产 品 的 生 产

铝 箔 用 于 电 容 器 、 电 池 箔 、 软 包 装 （ 食 品 、 药 品 、 日 用 品 等 ）
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图表 5：过去五年公司收入稳步增长  图表 6：2019 年公司净利润由负转正 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从过去五年公司产量看，产量呈现增长的趋势，产量的增长在一定程度上
抵消了铝价下跌对收入和利润影响。由于铝产品属于大宗品，产销比例接近
100%。2019 年随着重点项目的陆续建成投产，公司电解铝产量达到 190 万吨，
同比增长 16%。未来随着公司产能的逐步达产，产量还将继续增长。 

图表 7：公司电解铝产量持续增长 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

2. 氧化铝下跌导致成本下降，电解铝企业盈利修复 

2.1 铝是周期性行业，下游用途广泛 

铝（又称原铝、电解铝、铝锭）是世界上产量和用量仅次于钢铁的有色金
属，具有轻便性、高导电性、高导热性、耐腐蚀性等优良特性，是机械、电力、
航空航天、船舶制造、汽车制造、包装、建筑、交通运输和房地产等行业的重
要材料，在国民经济中占有重要地位。随着技术进步，铝及铝合金已可以逐渐
取代木材、钢铁、塑料等多种材料，应用范围的拓展使其与国民经济的相关程
度不断提高，属于典型的周期性行业。 

从中国的铝消费领域看，房地产、交通、铝材及铝合金出口、电力为主要
的下游行业。（1）房地产：铝用于制造门窗、幕墙和装饰板、扶梯阶梯、大型
建筑结构件等，房地产行业已成为铝最重要的下游消费领域；（2）交通运输：
由于铝具有密度低、质量轻、比强度高、抗冲击性好、耐腐蚀等诸多特性，在
机动车、铁路、航天等交通工具制造业中广泛用于相关零部件的制造；（3）铝
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材及铝合金出口：近几年受海外需求放缓，加上各种铝材贸易争端影响，中国
铝材出口增速放缓，但出口量整体规模仍然比较大；（4）电力：由于铝良好导
电性能和密度低、质量轻的特性，在电力行业中用于制造电线电缆、母线及导
体及其它输配电设备等，同时是计算机、通讯设备、个人电子消费品等重要电
子产品领域的原材料。 

铝行业分为氧化铝、电解铝和铝加工三个子行业，中国已经成为全球第一
大氧化铝和电解铝生产国和消费国，是全球氧化铝和电解铝生产和消费增长的
主要推动国。全球铝土矿资源供给充裕，保证了电解铝生产的原料供应；中国
电解铝产能过剩，保证了铝加工行业原料的及时足量供应。由于铝加工行业与
下游消费需求密切相关，在上、中游产能过剩的背景下，处于产业链下游的铝
加工行业成为各家企业投资的重点。 

图表 8：铝行业包括氧化铝、电解铝和铝加工三个子行业 

 
来源：新界泵业重组报告书，国金证券研究所 

2.2 氧化铝：长期供给过剩，价格上涨难度大 

氧化铝的生产方式主要有拜耳法、烧结法两种，两种生产方式下氧化铝停
复产相对容易，这导致氧化铝产量随氧化铝价格的波动而大幅波动。以最近三
年的价格走势为例：2017 年 5 月国内氧化铝价格跌至 2300 元/吨，该价格导致
国内大部分氧化铝企业出现亏损，氧化铝月度产量从 2017 年 5 月的 644 万吨
降至 2017 年 8 月的 586 万吨，随后氧化铝价格反弹至 3800 元/吨；2018 年上
半年受美国对俄铝制裁和巴西海德鲁铝业尾矿库污染关停影响，国内氧化铝价
格大幅上涨，氧化铝价格从 2600 元/吨涨至 3200 元/吨，受价格上涨影响，国
内氧化铝月度产量从 560 万吨增至 620 万吨，产量的大幅增长导致了价格的下
跌，随后氧化铝价格几乎吞噬了之前的全部涨幅；由于价格的持续下跌，2019
年 3 月份氧化铝企业盈利持续下滑，氧化铝企业开始减产保价。由此可见，氧
化铝价格变化对氧化铝产量有重要影响。 

图表 9：氧化铝价格跌至 2016 年以来低点  图表 10：2020年 1-5 月氧化铝产量出现负增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

根据国际铝业协会（IAI）数据，2019 年全球氧化铝产量约为 13141 万吨、
消费量约为 12985 万吨，过剩 156 万吨；中国氧化铝产量约为 7155 万吨、氧
化铝净进口量约为 137 万吨、消费量约为 7298 万吨，短缺 6 万吨，供需基本
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平衡。截至 2019 年 12 月底，包括中国在内的全球氧化铝企业产能利用率约为
81%，中国氧化铝企业产能利用率约为 82.2%，产能利用率处于较高水平。 

图表 11：2019 年中国氧化铝市场供需基本平衡 

 
来源：IAI，中国铝业年报，国金证券研究所 

从供需情况看，中国氧化铝市场长期处于过剩中，在过去八年中仅出现两
次供给短缺（2019 年为供需平衡），出现的原因与均与突发事件有关。2015 年
下半年氧化铝价格大幅下跌，中国市场中除了广西地区的氧化铝企业可以现金
盈利外，其余企业均出现成本倒挂的情况，这导致了国内氧化铝企业的联合减
产，因此 2016 年全球和中国氧化铝市场出现供给短缺。巴西海德鲁铝业是全
球最大的单体氧化铝生产企业，氧化铝产能 640 万吨，全球产能占比约 5%。
2018 年尾矿库污染关停事件导致了国际市场供给短缺，国际价格首次高于国内
价格，中国首次成为氧化铝净出口国，该事件也直接导致了中国氧化铝市场再
次出现供给短缺。 

氧化铝产能属于备案制，电解铝产能属于审批制，这意味着氧化铝的供给
弹性大，而需求相对刚性。从对铝行业违规产能的清理看，氧化铝产能并不在
清理范围内，这意味着氧化铝产能的无序扩张还将延续。我们预计，2020 年中
国的氧化铝新投产约 650 万吨，主要集中在广西、贵州等南方地区。从原料来
源看，除了国内自产的原料外，中国每年从澳大利亚、几内亚、马来西亚、印
度等国家大量进口铝土矿和氧化铝，氧化铝供应充足。虽然 2019 年国内市场
供需平衡，但是受到进口氧化铝冲击，2020 年国内市场再次转为大幅过剩。
2020 年 1-5 月，中国电解铝产量 1481 万吨、对应氧化铝需求量 2844 万吨，
中国氧化铝产量 2893 万吨、净进口量 118 万吨（2020 年 1-4 月），国内市场
过剩 167 万吨。 

从长期看，氧化铝是电解铝的原材料，其合理价格应该覆盖行业内企业的
平均成本。我们看到，自 2017 年以来，氧化铝的价格和成本一直处于动态变
化中，成本对于价格的支撑作用明显。氧化铝价格在 2017 年 5 月、2019 年 2
月、2019 年 8 月触及成本线后出现反弹，这主要与氧化铝的弹性生产方式有关。
目前氧化铝价格 2255 元/吨（2020 年 6 月 17 日），2020 年 5 月末氧化铝行业
的平均完全成本 2217 元/吨（含税），价格与行业平均成本基本持平。 

目前氧化铝行业盈利水平处于周期底部，部分氧化铝企业开始减产。2020
年 1-5 月国内氧化铝产量出现负增长，近期煤炭和烧碱价格的反弹对氧化铝价
格起到了支撑作用，我们认为短期氧化铝价格存在反弹的可能。由于氧化铝长
期产能过剩的矛盾没有缓解，后期价格反弹幅度有限，氧化铝价格合理运行区
间 2200 -2500 元/吨。我们以 2400 元/吨作为未来三年氧化铝的预测价格。 
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图表 12：氧化铝价格跌至成本附近出现反弹  图表 13：煤炭和烧碱价格出现反弹 

 

 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 铝价超跌反弹，电解铝企业盈利修复 

氧化铝是生产电解铝的原材料，在成本构成中，氧化铝和电力在电解铝成
本占比约 70%-80%。此外，阳极炭素、氟化铝、冰晶石等也是电解铝生产的
原材料，对电解铝的成本产生影响。 

2012 年至今，中国电解铝区域产能出现两次变化。第一次变化是以河南、
山东为主的高电价区域向内蒙、新疆为主的低电价区域进行转移；第二次变化
是以新疆、山东为主的以火电为主要能源的区域向云南以水电为主的区域转移。  

由于新增产能的持续增加和电解槽高额的停复产成本，中国电解铝产量持
续增加，自 2003 年起仅出现过三次负增长。第一次出现在 2008 年金融危机后，
铝价大跌导致企业暂停生产；第二次出现在 2015 年底，铝价跌至近 20 年最低
价，价格无法覆盖生产成本，国内电解铝企业选择暂停生产；第三次出现在
2019 年，一方面受到电解铝行业持续亏损影响，新增产能延期投产，同时电解
铝行业突发事件增多导致供给中断。由于电解槽的复产成本高，铝价下跌并未
导致高成本产能彻底退出市场，而是选择了暂停生产的方式。在铝价出现反弹
后，暂停生产的企业重新开启产能，因此国内电解铝的产量整体呈现出增长的
态势。 

图表 14：2003 年至今中国电解铝产量负增长仅有三次  图表 15：2020年 1-5 月电解铝产量依然处于增长中 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2018 年 3 月，国家发改委表示，电解铝去产能还会继续推进，政府不提指
标，而是由行业协会、企业按照法规的要求，按照市场供求的关系、按照行业
结构优化调整和企业改革的要求有效推进。我们认为，这个表态说明未来去产
能将由行政化向市场化转变，监督机构由政府机关向行业协会转移。按照市场
供求的表态，说明电解铝供需关系不会出现大幅过剩和短缺，市场供需整体弱
平衡的状态。 
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在供给侧改革严控新增产能的背景下，4500 万吨将是未来一段时间内电解
铝产能的天花板。从需求情况看，全球铝消费快速增长的阶段已经过去，2019
年中国电解铝需求首次出现负增长。 

受到疫情影响，2020 年一季度中国电解铝行业经历了最近三年中最长的累
库过程。上海期货交易所库存从年初 18.5 万吨增至三月底 53.4 万吨，国内社
会库存从年初 57.2 万吨增至三月底 164.3 万吨，库存增加的时间较 2019 年同
期增加两个月。三月份开始，国内疫情缓解后，国内库存出现回落，而海外市
场疫情快速蔓延，伦敦商品交易所库存从 96.7 万吨增至 162 万吨，且暂未结束。
由于铝出口比例占比约 10%，海外疫情的蔓延会对铝的出口市场产生负面影响。  

图表 16：受疫情影响海外市场库存从 3 月快速增长  图表 17：与历年相比 2020 年国内累库时间偏长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

自 2017 年电解铝行业清理违规产能以来，电解铝产量并未出现同步减少，
违规产能的清理导致僵尸产能以指标转移的形式复活，另一方面以云南和广西
为主的西南地区通过特殊政策依然有新增产能投放。根据百川资讯的统计， 
2020 年中国电解铝总复产产能 155 万吨，待复产产能 121 万吨。2020 年中国
电解铝已建成待投产的新产能 155 万吨，已建成新产能待投产产能 118 万吨。 

2020 年 3 月，国内和国际铝价跌至历史低位，铝价一度跌破行业平均现金
成本，并引发部分电解铝企业减产。随着 5 月份铝价的反弹，行业利润由负转
正，5 月份全行业吨铝盈利 937 元（含税），盈利好转后，之前暂停生产的产能
有望重启。我们认为，2020 年国内电解铝的供给压力依然很大，下半年将是新
产能的集中投放期。 

图表 18：国际铝价跌至历史低位后出现反弹  图表 19：国内铝价跌至历史低位后出现反弹 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

通过研究过去 20 年金属价格与成本的关系发现，从长期看铝价与成本最
为接近，溢价比例仅为 1.9%。由于市场供需仍为弱平衡的状态，我们认为铝价
会在成本线附近徘徊。我们测算，2020 年 5 月末中国电解铝行业的平均完全成
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本 12223 元/吨（含税），考虑到后期氧化铝价格反弹导致的成本增加，我们预
计行业的平均完全成本会上涨至 12500 元/吨（含税）。我们以 12738 元/吨
（12500 元/吨*1.019）作为未来铝价波动区间的中轴线，目前的铝价（2020
年 6 月 17 日：13840 元/吨）偏高。由于铝具有商品和金融双重属性，全球央
行向市场注入流动性有助于推高铝价，因此我们以 13000 元/吨作为未来三年电
解铝的预测价格。 

图表 20：2020年 5 月电解铝行业盈利快速修复 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 

3. 区位优势突出，产能逆势扩张 

3.1 云南发展电解铝产业优势突出 

 政策优势 

2017 年 10 月，国家发改委和国家能源局联合印发《关于促进西南地区水
电消纳的通知》（发改运行【2017】1830 号），文件要求四川省和云南省科学
安排在建项目开发时序，力争“十三五”后期不再新增弃水问题，同时要求两
省利用富余水电边际成本低的优势开展水电与载能企业专线供电试点，增加本
地消纳和外送。同月，云南省人民政府下发《关于推动水电铝材一体化发展的
实施意见》（云政发【2017】65 号），文件提出要深刻认识推动水电铝材一体
化发展的重要意义，指出在云南发展水电铝材产业有利于推动清洁能源产业与
铝产业深度融合、将绿色水电优势转化为经济优势，有利于通过大产业带动大
扶贫、促进贫困地区和深度贫困地区脱贫，有利于主动服务和融入京津冀协同
发展战略、有效缓解北方地区的环境问题。 

 能源优势 

目前中国 90%以上的电解铝产能为火电铝，主要集中在华北和西北地区。
水电属于清洁能源，减排幅度达 90%以上。云南省是全球水资源最为丰富的地
区之一，拥有发展水电铝得天独厚的水电资源。根据云南省规划，到 2020 年
在全省打造五个左右的水电铝材一体化产业园区，水电铝产能达到 600 万吨，
力争每年消纳水电 1000 亿千瓦时。由于水电主要向电网采购，与使用自备电
厂的火电企业相比，可以减少在火电机组投资，降低财务费用。 

根据云铝股份 2019 年报披露，2019 年底，云南省全口径装机容量 9500
万千瓦，其中以水电为主的清洁能源装机 7991.7 万千瓦（水电 6779 万千瓦，
风电 862.8 万千瓦，太阳能 349.9 万千瓦）， 占总装机容量的 84.12%。 

云南省水力资源主要集中在金沙江、澜沧江、怒江、元江、南盘江、伊洛
瓦底江等六大水系，其中金沙江、澜沧江、怒江三大水系在云南省境内河段可
开发装机容量占全省可开发装机总容量的 92%。目前，澜沧江和金沙江属于梯
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级开发，怒江尚未开发。根据公司 2019 年年报披露，2025 年云南水电装机容
量将突破 1 亿千瓦。对于云南省而言，在目前的清洁能源装机情况下，可以满
足未来 600 万吨电解铝产能对于能源的消耗需求。 

 产业链优势 

云南、贵州、广西等周边省份，越南、老挝等邻近国家铝土矿资源丰富，
资源就地就近保障优势明显。2019 年云南、贵州、广西三省氧化铝产量 1365
万吨，三省电解铝产量 543 万吨、对应氧化铝需求量 1043 万吨，氧化铝过剩
322 万吨。考虑到未来云南新增 400 万吨电解铝产能，对应氧化铝需求量新增
768 万吨，不但可以消耗目前三省过剩的 322 万吨氧化铝，对氧化铝还产生了
446 万吨的新增需求。这些新增需求可以通过中铝广西华昇的新建 200 万吨氧
化铝项目和天桂铝业新建 250 万吨氧化铝项目解决。 

广东是中国乃至全球重要的铝加工基地，2019 年广东铝材产量 494 万吨、
占中国铝材产量的 9%。云南距离广东 1500 公里，按照铁路运费 0.15-0.16 元/
吨公里计算，铝锭的运输费用约 230 元/吨。同时，云南也是中国面向南亚和东
南亚开发的重要门户，有利于开拓南亚和东南亚近 30 亿人口的巨大消费市场。  

 电价优势 

2018 年 1 月，云南省发改委、云南省物价局、云南省能源局下发《关于实
施优价满发推动水电铝材一体化发展专项用电方案的通知》（云发改产业
【2018】80 号）。对于通过招商引资引进企业自带电解铝产能指标的电解铝企
业，前五年按照 0.25 元电价执行，电解铝产能投产五年后执行用电价格逐年递
增机制，在 0.25 元的基础上，从第六年起每年增加 1.2 分，直至增加至 0.3 元
封顶。电力是电解铝成本的主要构成部分。2019 年 12 月中国电解铝企业加权
用电价格 0.3109 元（含税），按照吨铝耗电量 13500 度测算，从外省迁入云南
且自带指标的铝企用电成本较中国电解铝行业平均成本低 822 元/吨（含税）。 

图表 21：云南发展电解铝产业优势突出 

 
来源：国金证券研究所 

3.2 水电铝产能持续扩张 

公司依托可再生的清洁水电能源，构建了绿色低碳水电铝材一体化产业链，
2019 年上半年已实现全流程生产 100%使用绿色低碳可再生水电能源。由于公
司使用能源为从电网购买水电，公司产能未受到采暖季限产和自备电厂缴纳政
府性基金的影响。 

由于公司产能全部为合规产能，在 2017 年国家对电解铝行业违规产能清
理过程中并未受到产能关停的影响，相反公司的电解铝产能实现了逆势扩张。
2018 年末，公司水电铝产能 170 万吨；2019 年随着昭通一期项目和鹤庆一期
项目建成投产，2019 年公司水电铝产能增至 210 万吨。未来随着公司昭通二
期 35 万吨项目、鹤庆二期 25 万吨项目、文山铝业 50 万吨项目的建成投产，
2021 年公司水电铝产能将增至约 320 万吨、权益产能约 256 万吨。 

云南电
解铝

政策优
势

能源优
势

产业链
优势

电价优
势



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 昭通二期项目 

2014 年 8 月，云南省昭通市鲁甸县发生了 6.5 级地震。为落实国家关于鲁
甸灾后恢复重建的《总体规划》和《政策措施》中关于“规划布局水电铝清洁
载能产业”的要求，公司在昭通市建设年产 70 万吨水电铝项目。项目总投资
60.58 亿元，目前昭通一期 35 万吨项目已经建成投产，昭通二期 35 万吨项目
将于 2020 年建成投产。 

 鹤庆二期项目 

2017 年 7 月，云铝股份发布公告，为加快实施“拓展两头、优化中间”升
级发展战略，推动公司水电铝产业向更具竞争优势的区域聚集发展，公司在鹤
庆建设水电铝一期项目。一期项目总投资 24.13 亿元，产能 21 万吨，一期项目
已经建成投产。2019 年 12 月，云铝股份发布公告，公司在鹤庆建设水电铝二
期项目。二期项目总投资 13.36 亿元，产能 21 万吨，二期项目预计将于 2020
年底建成投产。 

 文山水电铝项目 

2017 年 12 月 30 日，云铝股份发布公告，按照省委、省政府关于“依托
丰富水电能源优势，积极推动云南水电铝材一体化发展”的总体安排，公司全
资子公司文山铝业为进一步延伸产业价值链，通过充分发挥自身矿产、氧化铝
资源及云南省富余水电能源优势，构建铝土矿-氧化铝-水电铝综合生产基地，
拟在国家级贫困县文山州文山市实施云南文山铝业有限公司绿色低碳水电铝材
一体化项目。该项目总投资约为 44.42 亿元，形成 50 万吨/年的水电铝产能，
项目建设周期为 2018 年-2020 年。 

图表 22：主要项目建成后公司电解铝产能增至 320 万吨 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.3 公司水电铝成本下降 

电力是电解铝重要的成本构成，占电解铝生产成本的 40%。公司用电主要
向云南慧能售电股份有限公司采购。根据公司披露的数据，2016-2018 年公司
综合电价为 0.35 元/度（含税）左右，2019 年公司全年综合购电价格约为 0.33
元/度（含税）左右。未来公司在建项目，包括昭通 70 万吨、鹤庆 42 万吨、文
山 50 万吨的用电价格为 0.28 元/度（含税）。以上三个项目全部投产后，公司
原来电解铝 158 万吨电解铝产能用电价格为 0.33 元/度（含税），新增电解铝
162 万吨电解铝产能用电价格为 0.28 元/度（含税），综合用电价格由 0.33 元/
度（含税）降至 0.3047 元/度（含税）。按照吨铝耗电量 13500 度测算，电解
铝生产成本可以下降 342 元/吨（含税）。此外，根据中国铝业 2019 年第二期
中票信用评级报告中披露，中铝集团与云南省的合作协议对电价做了安排，存
量指标、不带指标及带指标的增量电解铝产能用电价格（含税）预计会降至
0.3 元/度 、0.28 元/度、 0.25 元/度。 

2019 年，公司正式加入中铝集团。中铝集团是中国有色金属行业的领军企
业，中国铝业是中国最大的氧化铝生产企业。未来，公司将依托中铝集团政策
资源，提升公司能源成本控制的议价能力，依托中铝央企平台与大型电力企业
良好的协同关系，通过股权、资本合作等手段以直供电、自备电厂等方式增加
公司权益电量，提升公司能源成本竞争优势；二是充分借助中铝集团的经营资
源和市场资源，进一步开拓产品市场，降低大宗原辅料采购成本和系统物流成

项 目 状 态 公 司 名 称 地 点 持 股 比 例 产 能 （ 万 吨 ）权 益 产 能 （ 万 吨 ）

建 成 项 目 云 铝 本 部 昆 明 100% 30 30

云 南 云 铝 润 鑫 铝 业 有 限 公 司 个 旧 70.14% 30 21

云 南 云 铝 涌 鑫 铝 业 有 限 公 司 建 水 67.33% 30 20

云 南 云 铝 泽 鑫 铝 业 有 限 公 司 富 源 100% 30 30

曲 靖 云 铝 淯 鑫 铝 业 有 限 公 司 曲 靖 94.35% 38 36

在 建 项 目 云 南 云 铝 海 鑫 铝 业 有 限 公 司 昭 通 63.99% 70 45

鹤 庆 溢 鑫 铝 业 有 限 公 司 鹤 庆 57.79% 42 24

云 南 文 山 铝 业 有 限 公 司 文 山 100% 50 50

320 256合 计
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本；三是借助中铝集团金融资源优势，进一步拓宽融资渠道，为公司生产经营
和产业发展提供更加有力的资金保障，并降低资金成本。 

3.4 公司产业链完善 

公司形成了从铝土矿开采-氧化铝生产-电解铝生产-铝加工的全产业链。虽
然公司铝土矿和预焙阳极产能无法 100%满足电解铝需要，但是公司可以通过
对外采购（市场采购+中铝采购）解决原料不足。 

图表 23：公司主要生产企业分布在云南省内 

 
来源：公司网站《云铝“绿色低碳水电铝加工一体化”产业布局》，国金证券研究所 

公司子公司文山铝业生产氧化铝，其中：文山铝业氧化铝一期项目产能为
80 万吨/年，已于 2012 年投产；文山二期氧化铝项目设计产能为 60 万吨/年，
2019 年正式投产；文山铝业一期和二期项目合计产能为 140 万吨。公司铝土
矿生产能力 264 万吨/年，按照 1 吨氧化铝消耗 2.5 吨铝土矿计算，公司铝土矿
仅能满足 106 万吨氧化铝生产需要，不足部分需要外购。 

公司铝土矿供应来自于红舍克铝土矿项目以及卖酒瓶铝土矿项目。由于两
个矿山多年来持续开采，剩余可采资源储量日益减少，最迟从 2022 年开始，
红舍克铝土矿项目以及卖酒瓶铝土矿项目将不再为文山铝业氧化铝生产提供铝
土矿成品矿供应。为此，2018 年公司筹划非公开发行，募集资金用于文山中低
品位铝土矿综合利用项目（歪山头矿山洗选项目、300 万吨/年选矿项目），项
目建成后公司铝土矿生产能力增至 292 万吨（歪山头矿山项目生产 80 万吨铝
土矿、300 万吨/年选矿项目生产 212 万吨铝土矿），可以满足公司 117 万吨氧
化铝生产需要。 

图表 24：2018 年募投项目用于资源建设和电解铝产能扩张 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公司子公司源鑫炭素生产预焙阳极，阳极炭素产能 80 万吨。按照 1 吨电
解铝消耗 0.5 吨预焙阳极计算，公司产能满足 160 万吨电解铝生产需要，不足
部分需要外购。2018 年 2 月，公司与索通发展签署《投资合作协议》设立索通
云铝，其中，索通发展出资 4.68 亿元，占注册资本的 65%；云铝股份出资
2.52 亿元，占注册资本的 35%。索通云铝阳极产能 60 万吨/年，投产后可以满
足云铝股份 120 万吨电解铝生产对阳极炭素的需要。 

 

 序 号  项 目 投 资 总 额  （ 万 元 ）  使 用 募 资 投 入 （ 万 元 ）

1  鲁 甸 6.5级 地 震 灾 后 恢 复 重 建 水 电 铝 项 目 605,770.29 210,000.00

2  文 山 中 低 品 位 铝 土 矿 综 合 利 用 项 目 60,366.21 50,000.00

2.1  歪 山 头 矿 山 洗 选 项 目 19,662.01 15,000.00

2.2  300万 吨 /年 选 矿 项 目 40,704.20 35,000.00

 合 计 666,136.50 260,000.00
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 核心假设 

1) 公司主要产品为氧化铝、炭素、铝锭、铝加工产品，氧化铝和炭素作为铝
锭的原料不进行外售，公司部分铝锭用于生产铝加工产品，1 吨铝锭约生
产 1 吨铝加工产品，因此我们将铝锭和铝加工产品的收入和成本合并进行
考虑。 

2) 铝锭和铝加工销量：2019 年销量 185.65 万吨，预计 2020-2022 年公司产
量 248 万吨、270 万吨、300 万吨，产销率 100%。 

3) 铝锭和铝加工售价：2019 年公司产品售价（不含税）12612 元，2019 年
长江铝现货均价（含税）13941 元，我们预计 2020-2022 年长江铝现货均
价（含税）13000 元/13000 元/13000 元，价格变动比例-7%/0/0。我们假
设公司产品售价变动幅度与长江铝现货价格变动幅度相同，即：2020-
2022 年公司产品售价（不含税）11761 元/11761 元/11761 元。 

4) 铝锭和铝加工成本：假设 2020-2022 年单位折旧成本与 2019 年持平，为
361 元/361 元/361 元。原材料成本中主要的变动为氧化铝和阳极炭素，我
们假设 2020-2022 年氧化铝均价（含税）2400 元/2400 元/2400 元，假设
2020-2022 年阳极炭素均价（含税）3000 元/3100 元/3200 元，假设
2020-2022 年综合用电价格（不含税）0.276 元/0.2737 元/0.2711 元，以
上三者合计对公司单位原材料和动力成本影响-727.7 元/13.24 元/9.29 元。 

图表 25：2020-2022 年生产成本预测 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

5) 其他业务：假设 2020-2022 年收入和成本与 2019年持平。 

原 材 料 参 数 2019 2020E 2021E 2022E

氧 化 铝 单 耗 （ 吨 ） 1.92 1.92 1.92 1.92

均 价 （ 不 含 税 ， 元 /吨 ） 2374 2124 2124 2124

单 位 成 本 变 动 （ 元 ） -480.85 0.00 0.00

阳 极 炭 素 单 耗 （ 吨 ） 0.5 0.5 0.5 0.5

均 价 （ 不 含 税 ， 元 /吨 ） 2916 2655 2743 2832

单 位 成 本 变 动 （ 元 ） -130.53 44.25 44.25

电 力 单 耗 13500 13500 13500 13500

老 产 能 电 价 （ 不 含 税 ， 元 /度 ） 0.2920 0.2920 0.2920 0.2920

老 产 能 产 量 （ 吨 ） 1,580,000    1,580,000   1,580,000    1,580,000   

新 产 能 电 价 （ 不 含 税 ， 元 /度 ） 0.2478 0.2478 0.2478 0.2478

新 产 能 产 量 （ 吨 ） 319,446      900,000     1,120,000    1,420,000   

综 合 用 电 价 格 （ 不 含 税 ， 元 /度 ） 0.2846 0.2760 0.2737 0.2711

单 位 成 本 变 动 （ 元 ） -116.32 -31.01 -34.96

生 产 成 本 变 动 （ 元 ） -727.70 13.24 9.29
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图表 26：2020-2022 年盈利预测基本假设 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 营收与利润 

1) 预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 300 亿元/326 亿元/362 亿元，同
比增长 24%/9%/11%。 

2) 预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 8.89 亿元/9.78 亿元/11.04 亿元，
同比增长 80%/10%/13%；对应 EPS分别为 0.28 元/0.31 元/0.35 元。 

4.2 投资建议与估值 

我们选取南山铝业、神火股份、索通发展等国内 A 股上市的电解铝企业作
为可比公司，采用市盈率相对估值法对云铝股份进行估值。由于中国铝业历史
上盈利欠佳，公司估值一直偏高，因此我们不将中国铝业纳入行业平均市盈率
的计算范围。根据 Wind 一致预期，可比公司 2020 年平均估值为 20 倍、2021
年平均估值为 13 倍、2020 年平均估值为 10 倍。 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS为 0.28 元/0.31 元/0.35 元 ，对应 PE为
16X/14X/13X。我们给予云铝股份 2020 年 20 倍 PE，按照 2020 年 EPS 0.28
元计算，给予公司未来 6-12 个月 5.6 元的目标价。首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 27：电解铝行业相对估值情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

5. 风险提示 

 宏观经济下行风险：铝属于典型的周期性行业，行业波动与经济周期密切
相关。中国经济增速下滑和固定资产投资增速放缓会对行业产生负面影响。  

 行业政策风险：如果供给侧改革政策出现松动，不排除电解铝产量大幅增
长的可能，进而导致铝价出现大幅下跌。 

 用电量不足风险：云南雨季和旱季分明，每年 5-10 月为雨季，11 月-次年
4 年月旱季，旱季可能存在水电用电量不足的风险。 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

销 量 （ 吨 ） 1,377,725      1,637,459      1,856,540      2,480,000      2,700,000      3,000,000      

售 价 （ 不 含 税 ， 元 /吨 ） 12,372         12,637         12,612         11,761         11,761         11,761         

单 位 成 本 合 计 （ 元 /吨 ） 10,701         11,738         10,883         10,155         10,168         10,177         

原 材 料 (元 /吨 ） 6,451          7,199          6,478          5,867          5,911          5,955          

折 旧 (元 /吨 ） 301            387            361            361            361            361            

动 力 (元 /吨 ） 3,949          4,151          4,044          3,927          3,896          3,861          

吨 铝 毛 利 （ 元 ） 1,671          899            1,730          1,606          1,593          1,584          

毛 利 率 13.51% 7.12% 13.72% 13.66% 13.54% 13.46%

营 业 收 入 （ 元 ） 17,044,932,885 20,692,622,592 23,415,508,398 29,167,265,440 31,754,684,148 35,282,982,387 

营 业 成 本 （ 元 ） 14,742,527,812 19,220,033,410 20,203,969,944 25,184,139,612 27,453,960,875 30,532,277,078 

营 业 收 入 （ 元 ） 5,085,011,493  996,730,074    868,114,989    868,114,989    868,114,989    868,114,989    

营 业 成 本 （ 元 ） 4,503,470,726  924,583,668    836,354,859    836,354,859    836,354,859    836,354,859    

毛 利 率 11.44% 7.24% 3.66% 3.66% 3.66% 3.66%

铝 和 铝 加 工

贸 易 及 其 他

证 券 代 码 证 券 简 称 收 盘 价

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

601600 中 国 铝 业 2.82 0.05 0.08 0.12 60 37 24

600219 南 山 铝 业 2.08 0.13 0.16 0.19 15 13 11

000933 神 火 股 份 4.2 0.17 0.28 0.38 25 15 11

603612 索 通 发 展 11.96 0.65 1.02 1.35 18 12 9

20 13 10

000807 云 铝 股 份 4.48 0.28 0.31 0.35 16 14 13

每 股 收 益 市 盈 率

平 均
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 产量不及预期风险：未来公司产量增长主要源于昭通二期、鹤庆二期、文
山铝业的建成投产，如果项目建设延期，将导致产量不及预期。 

 成本增加风险：氧化铝的成本主要与铝土矿、烧碱、煤炭有关，电解铝的
成本主要与煤炭、电力、阳极炭素有关，原材料价格的反向变动会对公司
盈利产生影响。 

 股权质押风险：大股东云冶集团未接质押的股份数量为 1.77 亿股，占总股
本的 5.65%，占其持有股份数量的 15.91%。 

 限售股解禁风险：2021 年 1 月 6 日公司将有 2.07 亿限售股解禁，解禁后
公司流通股增至 28.14 亿股。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 22,130 21,689 24,284 30,035 32,623 36,151  货币资金 4,121 4,390 4,052 2,674 2,912 3,239 

增长率  -2.0% 12.0% 23.7% 8.6% 10.8%  应收款项 1,022 661 936 1,152 1,252 1,387 

主营业务成本 -19,246 -20,145 -21,040 -26,020 -28,290 -31,369  存货  4,466 4,006 3,376 4,564 4,963 5,503 

%销售收入 87.0% 92.9% 86.6% 86.6% 86.7% 86.8%  其他流动资产 693 774 703 815 834 858 

毛利 2,884 1,545 3,243 4,015 4,332 4,782  流动资产 10,302 9,830 9,067 9,206 9,959 10,987 

%销售收入 13.0% 7.1% 13.4% 13.4% 13.3% 13.2%  %总资产 28.7% 26.2% 22.9% 22.0% 22.6% 23.7% 

营业税金及附加 -124 -153 -292 -362 -393 -435  长期投资 534 504 561 461 461 461 

%销售收入 0.6% 0.7% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 21,234 23,335 26,255 27,832 28,608 29,293 

销售费用 -412 -463 -539 -691 -783 -904  %总资产 59.2% 62.2% 66.3% 66.4% 64.9% 63.1% 

%销售收入 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% 2.4% 2.5%  无形资产 1,718 1,911 2,752 3,491 4,113 4,720 

管理费用 -707 -1,262 -827 -1,051 -1,142 -1,265  非流动资产 25,576 27,691 30,512 32,729 34,126 35,418 

%销售收入 3.2% 5.8% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5%  %总资产 71.3% 73.8% 77.1% 78.0% 77.4% 76.3% 

研发费用 0 -27 -10 -13 -14 -15  资产总计 35,877 37,521 39,579 41,935 44,086 46,404 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 10,120 13,889 12,456 13,419 13,592 13,480 

息税前利润（EBIT） 1,640 -361 1,575 1,899 2,001 2,163  应付款项 8,219 7,022 7,712 9,112 9,907 10,985 

%销售收入 7.4% n.a 6.5% 6.3% 6.1% 6.0%  其他流动负债 247 288 347 475 522 586 

财务费用 -773 -862 -898 -570 -549 -546  流动负债 18,586 21,199 20,515 23,005 24,021 25,051 

%销售收入 3.5% 4.0% 3.7% 1.9% 1.7% 1.5%  长期贷款 3,985 4,014 4,701 3,501 3,501 3,501 

资产减值损失 -97 -633 -328 -300 -300 -300  其他长期负债 2,374 3,093 1,790 1,844 1,853 1,865 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 0  负债  24,945 28,305 27,006 28,349 29,375 30,418 

投资收益 -13 16 24 0 0 0  普通股股东权益 9,868 8,264 10,920 11,809 12,787 13,892 

%税前利润 n.a -0.9% 4.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 2,607 2,607 3,128 3,128 3,128 3,128 

营业利润 812 -1,791 583 1,107 1,231 1,396  未分配利润 510 -1,139 -604 285 1,264 2,368 

营业利润率 3.7% n.a 2.4% 3.7% 3.8% 3.9%  少数股东权益 1,064 951 1,654 1,776 1,923 2,095 

营业外收支 -10 -8 14 0 0 0  负债股东权益合计 35,877 37,521 39,579 41,935 44,086 46,404 

税前利润 802 -1,798 597 1,107 1,231 1,396         

利润率 3.6% n.a 2.5% 3.7% 3.8% 3.9%  比率分析       

所得税 -85 52 -51 -95 -106 -120   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 10.7% n.a 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%  每股指标       

净利润 717 -1,746 545 1,012 1,125 1,276  每股收益 0.252 -0.562 0.190 0.284 0.313 0.353 

少数股东损益 60 -280 50 123 147 172  每股净资产 3.786 3.170 4.189 3.775 4.088 4.441 

归属于母公司的净利润 657 -1,466 495 889 978 1,104  每股经营现金净流 0.780 0.129 1.416 1.116 1.268 1.389 

净利率 3.0% n.a 2.0% 3.0% 3.0% 3.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.66% -17.74% 4.54% 7.53% 7.65% 7.95% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 1.83% -3.91% 1.25% 2.12% 2.22% 2.38% 

净利润 717 -1,746 545 1,012 1,125 1,276  投入资本收益率 5.83% -1.29% 4.83% 5.68% 5.74% 5.99% 

少数股东损益 60 -280 50 123 147 172  增长率       

非现金支出 1,241 1,905 1,709 1,793 1,912 2,019  主营业务收入增长率 42.38% -1.99% 11.96% 23.69% 8.61% 10.82% 

非经营收益 821 845 954 642 593 595  EBIT增长率 48.65% -122.01% -536.3% 20.57% 5.41% 8.08% 

营运资金变动 -746 -668 484 44 336 455  净利润增长率 494.41% -323.14% -133.8% 79.61% 9.98% 12.87% 

经营活动现金净流 2,032 337 3,692 3,492 3,967 4,344  总资产增长率 12.37% 4.58% 5.49% 5.95% 5.13% 5.26% 

资本开支 -2,807 -3,668 -3,537 -4,015 -3,315 -3,315  资产管理能力       

投资 -105 -57 0 0 0 0  应收账款周转天数 4.8 4.7 4.1 7.0 7.0 7.0 

其他 62 77 -17 0 0 0  存货周转天数 73.2 76.7 64.0 64.0 64.0 64.0 

投资活动现金净流 -2,849 -3,648 -3,554 -4,015 -3,315 -3,315  应付账款周转天数 89.5 89.4 93.7 93.7 93.7 93.7 

股权募资 205 168 3,007 0 0 0  固定资产周转天数 290.7 331.1 341.2 281.6 259.0 232.6 

债权募资 2,195 3,181 -347 -237 174 -112  偿债能力       

其他 -1,906 -110 -2,573 -618 -588 -590  净负债/股东权益 91.32% 146.63% 104.22% 104.86% 96.41% 85.96% 

筹资活动现金净流 494 3,239 86 -855 -415 -702  EBIT利息保障倍数 2.1 -0.4 1.8 3.3 3.6 4.0 

现金净流量 -323 -72 224 -1,378 238 327  资产负债率 69.53% 75.44% 68.23% 67.60% 66.63% 65.55%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 3 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.25 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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