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财报点评 

 
低碳铝龙头，受益于电解铝行业高

盈利周期 
 
 云铝股份公布 2020 年年报，公司业绩基本符合预期 

2020 年公司营业收入 295.73 亿元，同比增长 21.8%，公司实现归母净利润

9.03 亿元，同比增长 82.3%，经营活动产生的现金流量净额 49.81 亿元，基本

符合预期。 

 受益于行业盈利周期，公司产品量价齐升，利润增厚 

2020 年公司营收增长主要依靠铝锭和铝加工产品量价齐升拉动。产量方面，

去年公司位于鹤庆、昭通、文山电解铝项目逐步投产，公司原铝产量大幅增长，

2020 年公司原铝产量 240.63 万吨，同比增长 27%；2020 年公司销售铝产品

243.08 万吨，比 2019 年增长 30.93%。价格方面，2020 年长江铝锭年均价

14197 元/吨，比 2019 年年均价高出 230 元/吨。 

 公司期间费用率下降，资产负债结构优化 

2020 年管理费用率比 2019 年略有上升，主因疫情期间电解生产线停槽大修导

致停工损失、修理费、危废处置费增加。财务费用从 2019 年 8.98 亿元下降到

2020 年 6.47 亿元。2020 年末公司资产负债率为 66.5%，比 2019 年末有明显

下降。公司力争今年二季度完成 30 亿元定增，将进一步改善资产负债结构，

实现资产负债率持续下降。 

 投资建议：维持“买入”评级 

参照今年年初至今电解铝长江现货均价，假设 2021/2022/2023 年铝锭现货年

均价 16000 元/吨，氧化铝现货价格年均价 2400 元/吨，阳极炭素价格 3900

元/吨，预计公司 2021-2023 年营业收入为 417/466/466 亿元，同比增速

41.1/11.6/0.1%，归母净利润分别为 39.97/48.37/49.48 亿元，同比增速

342.8/21.0/2.3%，摊薄 EPS 分别为 1.28/1.55/1.58 元，当前股价对应 EPS 为

8.4/6.9/6.8X。考虑到公司是全球绿色低碳铝头部企业，拥有国内稀缺的水-电-

铝产业链，今明两年原铝产量稳步提升，对铝价具有高业绩弹性，在电解铝行

业高盈利周期中收益显著，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行风险导致铝价超预期下跌；公司新增产能进度不及预期；氧化铝

价格上行风险。    
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 24,284 29,573 41,724 46,583 46,628 

(+/-%) 12.0% 21.8% 41.1% 11.6% 0.1% 

净利润(百万元) 495 903 3997 4837 4948 

(+/-%) -133.8% 82.3% 342.8% 21.0% 2.3% 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.29 1.28 1.55 1.58 

EBIT Margin 6.5% 7.5% 18.3% 18.3% 18.4% 

净资产收益率(ROE) 4.5% 7.6% 31.5% 35.1% 33.2% 

市盈率(PE) 67.8 37.2 8.4 6.9 6.8 

EV/EBITDA 20.5  16.1  7.3  6.5  6.3  

市净率(PB) 3.07  2.84  2.64  2.43  2.25  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年公司业绩表现良好 

2020 年公司营业收入 295.73 亿元，同比增长 21.8%，公司实现归母净利润 9.03

亿元，同比增长 82.3%，经营活动产生的现金流量净额 49.81 亿元，均达到公

司上市以来最好水平。 

图 1：云铝股份营业收入变化  图 2：云铝股份归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司营收增长主要依靠铝锭和铝加工产品量价齐升拉动。产量方面，去

年公司位于鹤庆、昭通、文山电解铝项目逐步投产，公司原铝产量大幅增长，

2020 年公司原铝产量 240.63 万吨，同比增长 27%；2020 年公司销售铝产品

243.08 万吨，比 2019 年增长 30.93%。价格方面，2020 年一季度受疫情及美

元流动性危机影响，铝价一度探底，但很快“V”型反转，下半年不断创新高，

长江铝锭年均价达到 14197 元/吨，比 2019 年年均价高出 230 元/吨。 

图 3：云铝股份营收分产品构成（亿元）  图 4：公司原铝产量高速扩张（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司盈利主要来自销售铝锭和铝加工产品。2020 年公司毛利润中 64%来自铝

锭销售，35%来自铝加工产品销售。2020 年长江铝价比 2019 年高 230 元/吨，

而 2020 年广西氧化铝年均价 2320 元/吨，比 2019 年低 339 元/吨，仅氧化铝

价格下降和铝价上升，就使得 2020 年电解铝单吨利润比 2019 年增厚 880 元/

吨。2020年公司铝锭销售毛利率 16.15%，较 2019年 14.72%毛利率略有上涨；

2020 年公司铝加工产品销售毛利率 11.8%，略低于 2019 年。 
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图 5：云铝股份毛利润构成（亿元）  图 6：云铝股份分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司期间费用率明显下降。2020 年管理费用率比 2019 年略有上升，

主因疫情期间电解生产线停槽大修导致停工损失、修理费、危废处置费增加。

2020 年公司销售费用率和财务费用率相比 2019 年均有所下降，其中财务费用

从 2019 年 8.98 亿元下降到 2020 年 6.47 亿元，主因公司融资利率下降且降低

了有息债务规模。 

公司资产负债率持续下降。截至 2020 年末公司资产负债率为 66.5%，比 2019

年末有明显下降。2020 年末公司固定资产比 2019 年末增加 54.18 亿元，主因

公司子公司云铝文山和云铝海鑫在建项目转固所致。公司力争今年二季度完成

30 亿元定增，将进一步改善资产负债结构，实现资产负债率持续下降。 

图 7：云铝股份期间费用率  图 8：云铝股份资产负债率 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

水电铝龙头企业，电解铝产量维持高增长 

截至 2020 年末，公司拥有年产铝土矿 304 万吨、氧化铝 140 万吨、电解铝运

行 278 万吨、铝合金及铝加工 150 万吨、炭素制品 80 万吨的生产能力，电解

铝产能市场占有率 8%。公司在年报中披露 2021 年主要生产经营目标：氧化铝

产量约 140 万吨，电解铝产量约 287 万吨，铝合金和加工产品产量约 140 万

吨，炭素制品产量约 80 万吨。据此推算公司 2021 年电解铝产量将比 2020 年

增加 46.37 万吨，产量维持高增长。 

在原材料端，公司“文山中低品位铝土矿综合利用项目”在有序推进，截至 2021 

年 2 月底施工单位招投标工作已基本完成，计划于 2022 年底建成投产。项目

建成后每年能够增加 300 万吨铝土矿洗选能力，替代公司现有的红舍克铝土矿
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和卖酒瓶铝土矿，可以进一步提升公司铝土矿资源的供应能力并降低氧化铝生

产成本。另外，公司持股 35%的索通云铝炭素项目将在今年三季度投产，公司

炭素自给率有望进一步提高。 

公司正加快推进 30 亿元定向增发，募集资金用于公司文山电解铝项目及补充流

动资金和偿还银行贷款。文山电解铝项目目前已基本建设完毕，主体工程已投

产，公司以自筹资金先行投入，待募集资金到位后再予以置换。公司力争在今

年二季度完成发行。 

行业长期供需格局改善，抛储传闻压力有限 

根据行业研究机构阿拉丁统计，截至 3 月下旬，我国电解铝建成产能 4270 万

吨，运行产能 3999 万吨，产能开工率达 93.6%。我国电解铝开工产能逐步逼

近 4500 万吨的产能“天花板”。受能耗双控影响，内蒙古地区电解铝产能投放

进度将显著放缓，未来仅依靠西南地区扩产会面临较大不确定性，电解铝投产

周期可能被拉长，铝行业有望走出过去“供应短缺→高利润→刺激新投产或复

产→供应过剩→价格下跌→减产→供需再平衡”的行业循环，电解铝企业有望

摆脱过去的微利状态，并长期维持偏高的冶炼利润。 

近期抛储传闻使得铝价出现大幅回调。国储局上一次抛储铝锭发生在 2010 年

11 月份，分两次共抛储 21 万吨铝锭，当时抛储仅造成铝价短期回调，没有影

响到铝价上涨趋势。且 2010 年 11 月抛储的背景是当时的高通胀压力，而当前

时点并不具备 2010 年末的通胀压力。从抛储过程来看，往往事先发布公告，

并采取分批次公开竞价方式销售，目前我们尚未看到发改委或国储局的官方公

告。抛储目的之一是平抑价格，防止铝价非理性上涨，但并不改变铝行业供需

向好的大趋势。今年铝价重心仍将显著高于去年。 

盈利预测 

参照今年年初至今电解铝长江现货均价，假设 2021/2022/2023 年铝锭现货年

均价 16000 元/吨，氧化铝现货价格年均价 2400 元/吨，阳极炭素价格 3900 元

/吨，预计公司 2021-2023 年营业收入为 417/466/466 亿元，同比增速

41.1/11.6/0.1%，归母净利润分别为 39.97/48.37/49.48 亿元，同比增速

342.8/21.0/2.3%，摊薄 EPS 分别为 1.28/1.55/1.58 元，当前股价对应 EPS 为

8.4/6.9/6.8X。考虑到公司是全球绿色低碳铝头部企业，拥有国内稀缺的水-电-

铝产业链，今明两年原铝产量稳步提升，对铝价具有高业绩弹性，在电解铝行

业高盈利周期中收益显著，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1187  3210  2816  2404   营业收入 29573  41724  46583  46628  

应收款项 236  333  372  373   营业成本 25374  31260  34878  34882  

存货净额 3544  4413  4923  4907   营业税金及附加 278  393  438  439  

其他流动资产 1084  1530  1708  1710   销售费用 629  887  990  991  

流动资产合计 6051  9486  9819  9393   管理费用 1071  1673  1854  1856  

固定资产 30114  34162  35427  36582   财务费用 647  626  559  420  

无形资产及其他 2955  2837  2718  2600   投资收益 32  32  32  32  

投资性房地产 1424  1424  1424  1424   资产减值及公允价值变动 385  385  385  385  

长期股权投资 474  602  730  858   其他收入 (621) (486) (486) (486) 

资产总计 41019  48511  50119  50858   营业利润 1370  6816  7795  7972  

短期借款及交易性金融负债 6991  11140  10715  10920   营业外净收支 (14) (14) (14) (14) 

应付款项 9363  11659  13005  12963   利润总额 1357  6803  7781  7958  

其他流动负债 999  1261  1407  1402   所得税费用 123  615  704  720  

流动负债合计 17353  24060  25127  25285   少数股东损益 331  2191  2240  2291  

长期借款及应付债券 9358  9358  9358  9358   归属于母公司净利润 903  3997  4837  4948  

其他长期负债 550  (58) (1109) (2075)           

长期负债合计 9907  9299  8249  7283   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 27260  33360  33376  32567   净利润 903  3997  4837  4948  

少数股东权益 1953  2446  2950  3384   资产减值准备 65  71  22  17  

股东权益 11806  12705  13793  14907   折旧摊销 1567  1671  1859  1974  

负债和股东权益总计 41019  48511  50119  50858   公允价值变动损失 (385) (385) (385) (385) 

          财务费用 647  626  559  420  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1109  609  (263) (982) 

每股收益 0.29 1.28 1.55 1.58  其它 19  422  482  417  

每股红利 0.22 0.99 1.20 1.23  经营活动现金流 3278  6385  6552  5989  

每股净资产 3.77 4.06 4.41 4.77  资本开支 (5791) (5287) (2643) (2643) 

ROIC 7% 21% 22% 21%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 8% 31% 35% 33%  投资活动现金流 (5919) (5415) (2771) (2771) 

毛利率 14% 25% 25% 25%  权益性融资 63  0  0  0  

EBIT Margin 8% 18% 18% 18%  负债净变化 4656  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 22% 22% 22%  支付股利、利息 (673) (3097) (3749) (3834) 

收入增长 22% 41% 12% 0%  其它融资现金流 (8253) 4150  (425) 205  

净利润增长率 82% 343% 21% 2%  融资活动现金流 (224) 1052  (4174) (3630) 

资产负债率 71% 74% 72% 71%  现金净变动 (2865) 2023  (393) (412) 

息率 2.0% 9.2% 11.2% 11.4%  货币资金的期初余额 4052  1187  3210  2816  

P/E 37.2 8.4 6.9 6.8  货币资金的期末余额 1187  3210  2816  2404  

P/B 2.8 2.6 2.4 2.3  企业自由现金流 (1096) 3933  6721  6151  

EV/EBITDA 16.1 7.3 6.5 6.3  权益自由现金流 (4692) 8083  6295  6356  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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