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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩高增长，碳中和下电解铝行业最

受益标的，维持“推荐”评级 

 云铝股份（000807.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 295.73

亿元，同比增长 21.78%；实现归属于上市公司股东净利润 9.03 亿元，

同比增长 82.25%；实现每股收益 0.29元，同比增长 52.63%。 

 公司重点项目加快推进，多项水电铝新建产能顺利投产释放促公司电

解铝产量增长。报告期内，公司加快重点项目建设，云铝溢鑫水电铝

二期项目 22 万吨电解铝产能、云铝文山水电铝项目 50 万吨电解铝产

能、云铝海鑫水电铝项目二期 35 万吨电解铝产能相继投产。新增投产

产能的释放，使公司 2020 年电解铝产量达到 240.63 万吨，同比增长

27%。而随着公司一系列项目的建成投产，公司构建的铝土矿—氧化铝

—炭素制品—电解铝—铝加工的绿色铝材一体化全产业链模式将愈发

完善，2021 年底公司将形成铝土矿 250 万吨、氧化铝 140万吨、电解

铝 323万吨的产能规模。公司预计 2021年电解铝产量将提升至 287 万

吨。 

 电解铝价格上涨，成本下降，助公司盈利能力提升。据百川盈孚统计，

2020 年国内电解铝价格同比上涨 1.90%至 14184 元/吨，而国内氧化铝

价格同比下跌12.62%至2325元/吨，国内预焙阳极价格同比下跌5.81%

至 3414 元/吨。电解铝价格的上涨，成本的下降，使公司报告期内电

解铝业务毛利率同比提升 1.43 个百分点至 16.15%，拉动公司整体销

售毛利率同比提升 0.84个百分点至 14.20%，公司盈利能力获得增强。 

 “碳中和”政策下，公司行业竞争力获大幅增强。电解铝是耗能行业，

国内每吨电解铝的生产需要消耗 13500 度电生产环节。而我国电解铝

生产约 90%来自煤电，每吨煤电铝生产约会产生 13万吨二氧化碳的排

放。2020 年国内电解铝行业二氧化碳总排放量约为 4.26 亿吨，占我

国总二氧化碳净排放量的 5%。在碳中和、碳达峰成为我国战略规划与

政府工作重心后，国内电解铝行业将成为能耗与减排的监管重点。而

公司地处云南，基本实现全流程生产使用水电。公司依托绿色能源生

产水电铝的碳排放量仅为煤电铝的 20%。在碳中和的背景下，国内电

解铝产能增长受限，火电铝电价优惠减少，碳交易增加生产成本的情

况下，公司水电铝在电解铝行业中的竞争优势将显著增强。 

 投资建议：目前国内电解铝行业总产能已接近供给侧改革的产能天花

板，在“碳中和”、“碳达峰”成为国家发展战略的情况下，国内电解

铝产能再大幅扩张的可能性较小，国内电解铝供需偏紧，支撑铝价持

续在高位运营。而氧化铝产能相对于电解铝的过剩，使铝产业链中利

润结构更多向电解铝环节转移，保障了电解铝行业的盈利能力。公司

作为采用清洁能源的水电铝企业，受能耗产能限制与碳交易提升成本

的影响较小，在“碳中和”、“碳达峰”背景下的行业竞争优势突显。

预计公司 2021-2022 年 EPS 为 0.47、0.66 元，对应 2021-2022 年 PE

为 25x、18x，维持“推荐”评级。 

 风险提升：1）铝价大幅下跌；2）国内“碳中和”政策执行低于预期；

3）铝下游需求大幅下滑；4）公司新建产能投放不及预期。 

 分析师 

 华立 

：021-20252650 

：huali@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130516080004 

 

  

 

  

 

市场数据 时间 2021.3.22 

A 股收盘价(元) 11.92 

A 股一年内最高价(元) 13.04 

A 股一年内最低价(元) 3.78 

上证指数 3443.44 

市净率 3.25 

总股本（亿股） 31.28 

流通 A 股(亿股) 28.14 

A 股总市值(亿元) 373 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：华立，金融学硕士，2014年加入银河证券研究院投资研究部，从事有色金属行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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