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推荐（维持） 
现价：11.92元 

主要数据 
 
行业 有色 

公司网址 www.ylgf.com 

大股东/持股 云南冶金集团/35.48% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 3,128 

流通 A 股(百万股) 2,814 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 372.88 

流通 A 股市值(亿元) 335.43 

每股净资产(元) 3.77 

资产负债率(%) 66.5 

 

行情走势图 

 

 
证券分析师    
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 S1060511020001 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报，实现收入295.73亿元，同比增长21.78%，归属上市公司

股东净利润9.03亿元，同比增长82.25%，EPS0.29元，业绩符合预期。 

平安观点： 

 铝价回升，产销增长，公司业绩较快增长：公司 2020 年业绩增长主要受

产品价格和产销增长推动。其中产销量方面，随着新项目陆续投产，公司

2020 年电解铝产量 240.63 吨，同比增长 27%；价格方面，2020年电解

铝的价格先抑后扬，下半年价格已超过疫情前水平，而原材料氧化铝由于

产能过剩，价格持续低迷，为此，公司综合毛利率提升 0.84 百分点到

14.20%。分季度看，受益电解铝价格 2020年下半年延续相对强势，价格

水平高于上半年，公司 2020年下半年利润改善较显著，其中 2020年三、

四季度分别实现净利润 3.27亿元和 3.32亿元，显著高于一、二季度。  

 受益碳中和，产能规模仍将增长：电解铝耗电量大，是有色间接碳排放的

重点子行业，未来电解铝在总量控制下，提高绿色能源占比是大势所趋。

凭借云南水电资源优势，公司电解铝生产所需的电力采用绿色水电，未来

将受益碳中和带来电解铝行业集中度提升以及盈利中枢上移。公司也是国

内为数不多电解铝产能仍有增长企业，预计 2021年随着新项目全部投产，

公司电解铝总产能将从 2020年末的 278万吨提高到超过 300万吨。 

 预计公司 2021年盈利有望保持较高水平：我们认为在全球及中国经济复

苏背景下，电解铝 2021 年价格有望保持高位；而原材料氧化铝产能过剩

较严重，价格将继续保持低迷，公司铝产品较高盈利水平将有望维持。 

 盈利预测及投资评级：考虑到铝的价格较为坚挺，我们上调公司 2021、

2022年盈利预测，同时导入 2023年盈利预测。预计公司 2021~2023年

EPS分别为 0.45（原 0.37）、0.58（原 0.41）和 0.68元，对应 2021年 3

月 22日收盘价的 PE分别为 26、20和 18倍，维持“推荐”投资评级。 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 24,284  29,573  41,940  44,980  50,540  

YoY(%) 12.0  21.8  41.8  7.2  12.4  

净利润(百万元) 495  903  1,420  1,824  2,126  

YoY(%) -133.8  82.3  57.4  28.4  16.6  

毛利率(%) 13.4  14.2  14.3  15.4  15.4  

净利率(%) 2.0  3.1  3.4  4.1  4.2  

ROE(%) 4.3  9.0  12.1  13.4  13.5  

EPS(摊薄 /元) 0.16  0.29  0.45  0.58  0.68  

P/E(倍) 75.3  41.3  26.3  20.4  17.5  

P/B(倍) 3.4  3.2  2.8  2.5  2.2    
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 风险提示：（1）产品价格波动的风险。公司主要产品为铝锭和铝加工产品，其价格受原材料波动、

需求、宏观经济环境等诸多因素影响，价格波动较为频繁，并对公司盈利产生重大影响；（2）电价

调整的风险。电力是电解铝主要成本构成，尽管云南水电资源丰富，有利于公司获得优惠电价，但

如果电力生产企业以及电网企业上调价格，公司将面临较大成本压力；（3）环保政策的风险。随着

国家《中华人民共和国环境保护法》、《控制污染物排放许可证制实施方案》及相应配套法律法规的

深入实施，环保相关部门的监管与执法愈加严厉，公司环保投入有大幅增加的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6051  10702  11080  13837  

现金  1187  4194  4498  5882  

应收票据及应收账款 163  303  389  454  

其他应收款 74  248  97  290  

预付账款 135  983  216  1132  

存货  3544  4024  4931  5130  

其他流动资产 949  949  949  949  

非流动资产 34967  35264  35451  35532  

长期投资 474  474  474  474  

固定资产 28116  28223  28313  28369  

无形资产 2955  2839  2724  2609  

其他非流动资产 3423  3727  3940  4080  

资产总计 41019  45966  46531  49369  

流动负债 17353  22278  21803  22997  

短期借款 5632  9240  8270  7012  

应付票据及应付账款 9363  9558  10473  12032  

其他流动负债 2358  3479  3060  3953  

非流动负债 9907  8036  6644  5453  

长期借款 9358  7486  6095  4903  

其他非流动负债 550  550  550  550  

负债合计 27260  30313  28447  28450  

少数股东权益 1953  2426  3034  3743  

股本  3128  3128  3128  3128  

资本公积 8033  8033  8033  8033  

留存收益 644  2537  4969  7804  

归属母公司股东权益 11806  13226  15050  17176  

负债和股东权益 41019  45966  46531  49369   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4981  3540  5385  6410  

净利润 1234  1894  2432  2834  

折旧摊销 1571  1590  1673  1758  

财务费用 647  899  984  944  

投资损失 -32  -5  -5  -5  

营运资金变动 1164  -839  302  879  

其他经营现金流 398  0  0  0  

投资活动现金流 -5242  -1882  -1855  -1833  

资本支出 5287  296  188  81  

长期投资 -55  0  2  0  

其他投资现金流 -11  -1585  -1665  -1753  

筹资活动现金流 -2455  128  -2890  -2308  

短期借款 -2869  2386  -634  -373  

长期借款 4656  -1872  -1392  -1192  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 10  0  0  0  

其他筹资现金流 -4252  -386  -864  -744  

现金净增加额 -2719  1786  640  2269   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 29573  41940  44980  50540  

营业成本 25374  35950  38060  42760  

营业税金及附加 278  419  450  505  

营业费用 629  881  945  1061  

管理费用 1071  1678  1799  2022  

研发费用 31  42  45  51  

财务费用 647  899  984  944  

资产减值损失 -385  -210  -225  -253  

其他收益 165  200  180  150  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 32  5  5  5  

资产处置收益 2  0  0  0  

营业利润 1370  2066  2657  3100  

营业外收入 9  25  25  25  

营业外支出 22  10  10  10  

利润总额 1357  2081  2672  3115  

所得税 123  187  241  280  

净利润 1234  1894  2432  2834  

少数股东损益 331  473  608  709  

归属母公司净利润 903  1420  1824  2126  

EBITDA 3850  4319  4969  5361  

EPS（元）  0.29  0.45  0.58  0.68   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 21.8  41.8  7.2  12.4  

营业利润(%) 135.1  50.8  28.6  16.6  

归属于母公司净利润(%) 82.3  57.4  28.4  16.6  

获利能力         

毛利率(%) 14.2  14.3  15.4  15.4  

净利率(%) 3.1  3.4  4.1  4.2  

ROE(%) 9.0  12.1  13.4  13.5  

ROIC(%) 7.3  7.7  9.4  10.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 66.5  65.9  61.1  57.6  

净负债比率(%) 113.4  94.8  68.0  41.4  

流动比率 0.3  0.5  0.5  0.6  

速动比率 0.1  0.2  0.2  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.7  1.0  1.0  1.1  

应收账款周转率 147.8  180.0  130.0  120.0  

应付账款周转率 3.1  3.8  3.8  3.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.29  0.45  0.58  0.68  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.87  1.13  1.72  2.05  

每股净资产(最新摊薄) 3.77  4.23  4.81  5.49  

估值比率         

P/E 41.3  26.3  20.4  17.5  

P/B 3.2  2.8  2.5  2.2  

EV/EBITDA 14.2  12.6  10.6  9.3   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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