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财报点评 

 
低碳铝龙头，短期减产不改长期扩

张趋势 
 
 云铝股份公布 2021 年半年报，公司盈利大增 

受益于公司电解铝产品量价齐增，2021 年上半年公司营业收入 218.30 亿元，

同比增长 80.89%，公司实现归母净利润 19.98 亿元，同比增长 721.48%，扣

非归母净利润 19.88 亿元，同比增长 1753.02%，经营活动产生的现金流量净

额 41.42 亿元，同比增长 92.97%。同时公司发布公告计提资产减值准备 5.02

亿元。 

 受益于行业高盈利周期，公司产品量价齐升 

产量方面，上半年公司原铝产量 132.27 万吨，同比增长 25.58%，铝合金及铝

加工产品产量 63.44 万吨，同比增长约 50%。价格方面，上半年长江铝价均值

17414 元/吨，同比去年上半年均值 13138 元/吨上涨 32.55%。其中一季度均

价 16255 元/吨，二季度均价 18574 元/吨。下半年至今长江铝均价更是高达

19534 元/吨，公司将继续受益于铝价持续上涨。 

 公司期间费用率下降，资产负债结构优化 

上半年公司期间费用率降至 6.4%。随着现金流大幅改善，公司偿还部分借款，

截至 2021 年 6 月末，公司短期借款 41.90 亿元，比上年同期下降 14.4 亿元，

长期借款 73.6 亿元，比去年同期下降 19.9 亿元，资产负债率降至 59.7%。 

 投资建议：维持“买入”评级 

假设 2021/2022/2023 年铝锭现货年均价均为 18857 元/吨，氧化铝现货价格年

均价 2535 元/吨，阳极炭素价格 4503 元/吨，同时考虑到限电对公司生产的影

响，预计公司 2021-2023 年营业收入为 405/448/515 亿元，同比增速

37.0/10.6/14.9%，归母净利润分别为 51.31/59.52/71.29 亿元，同比增速

468.5/16.0/19.8%，摊薄 EPS 分别为 1.64/1.90/2.28 元，当前股价对应 EPS

为 9.2/7.9/6.6X。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，未来产量增长确定，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；限电对公司生产影响超预期；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 40,530 44,836 51,498 

(+/-%) 12.0% 21.8% 37.0% 10.6% 14.9% 

净利润(百万元) 495 903 5131 5952 7129 

(+/-%) -133.8% 82.3% 468.5% 16.0% 19.8% 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.29 1.64 1.90 2.28 

EBIT Margin 6.5% 7.5% 20.8% 20.8% 20.6% 

净资产收益率(ROE) 4.5% 7.6% 39.6% 41.6% 44.8% 

市盈率(PE) 95.1 52.2 9.2 7.9 6.6 

EV/EBITDA 25.0  19.6  8.0  7.2  6.4  

市净率(PB) 4.31  3.99  3.63  3.29  2.96  

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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2021 年上半年公司业绩同比大增 721%  

受益于公司电解铝产品量价齐增，2021 年上半年公司营业收入 218.30 亿元，

同比增长 80.89%，公司实现归母净利润 19.98 亿元，同比增长 721.48%，扣

非归母净利润 19.88 亿元，同比增长 1753.02%，经营活动产生的现金流量净

额 41.42 亿元，同比增长 92.97%。 

同时公司发布公告计提资产减值准备 5.02 亿元。其中计提存货跌价准备 928.92

万元，计提文山铝业熔盐炉、文山红舍克矿山洗选厂、186kA 系列电解槽、源

鑫碳素等固定资产及在建工程减值准备 3.79 亿元，计提文山广南板茂矿山采矿

权无形资产减值准备 1.13 亿元。 

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 

2021 年上半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，上半年公司氧化铝产量 73.71 万吨，同比增长 30.89%；原铝产量 132.27

万吨，同比增长 25.58%；阳极炭素产量 39.23 万吨，同比增长 20.67%，铝合

金及铝加工产品产量 63.44 万吨，同比增长约 50%。价格方面，上半年长江铝

价均值 17414 元/吨，同比去年上半年均值 13138 元/吨上涨 32.55%。其中一

季度均价 16255 元/吨，二季度均价 18574 元/吨。下半年至今长江铝均价更是

高达 19534 元/吨，公司将继续受益于铝价持续上涨。 

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。2021 年上半年公司毛利润中 62.4%

来自铝锭销售，36.6%来自铝加工产品销售。2021 年上半年公司铝锭销售毛利
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率 26.3%，较 2020 年 16.2%毛利率显著上涨；2021 年上半年公司铝加工产品

销售毛利率 17.2%，较 2020 年 11.8%毛利率显著上涨。 

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 

2021 年上半年公司期间费用率明显下降。由于公司营收增加主因铝产品量价齐

增，公司上半年各项期间费用率均有所下降。其中，上半年财务费用 2.96 亿元，

比去年同期 3.58 亿元下降 0.62 亿元。随着现金流大幅改善，公司偿还部分借

款，截至 2021 年 6 月末，公司 短期借款 41.90 亿元，比上年同期下降 14.4 亿

元，公司长期借款 73.6 亿元，比去年同期下降 19.9 亿元。公司带息债务比 2020

年末下降 26.5 亿元。 

公司资产负债率持续下降。截至 2021 年 6 月末公司资产负债率为 59.7%，比

2020 年末有明显下降。随着铝价在高位继续走强，公司现金流持续改善，以及

公司正积极推进 30 亿元非公开发行股票融资工作，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，短期限电不影响长期增长趋势 

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。今年

上半年公司与索通发展合资建设 90 万吨阳极炭素项目一期已顺利投产，项目达

产后公司铝用阳极炭素自给率将得到进一步提升。 

今年上半年云南电力供应紧张，限电导致公司运行产能下降 63.7 万吨。长期来
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看，随着国家煤炭保供以及澜沧江上游梯级电站和金沙江中下游大型水电站建

成投产，电煤供应紧张、云南电网供应缺口问题终将解决，公司尚有海鑫水电

铝二期 38 万吨建成未投产，未来产量端增长确定性强。 

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

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。 

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。据公司半年报，

公司 30 亿元非公开发行股票融资项目申请文件已报证监会，并通过证监会发审

委初审会审核。 

盈利预测 

参照当前铝价及年初至今均价，假设 2021/2022/2023 年铝锭现货年均价 18857

元/吨，氧化铝现货价格年均价 2535 元/吨，阳极炭素价格 4503 元/吨，同时考

虑到限电对公司生产的影响，预计公司 2021-2023 年营业收入为 405/448/515

亿元，同比增速 37.0/10.6/14.9%，归母净利润分别为 51.31/59.52/71.29 亿元，

同比增速 468.5/16.0/19.8%，摊薄 EPS 分别为 1.64/1.90/2.28 元，当前股价对

应 EPS 为 9.2/7.9/6.6X。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，未来产量增长确定，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  4381  4131  4857   营业收入 29573  40530  44836  51498  

应收款项 236  324  358  412   营业成本 25374  29360  32475  37402  

存货净额 3544  4137  4579  5299   营业税金及附加 278  381  422  485  

其他流动资产 1084  1486  1644  1888   销售费用 629  862  953  1095  

流动资产合计 6051  10329  10713  12456   管理费用 1071  1629  1789  2037  

固定资产 30114  32565  33151  33661   财务费用 647  608  538  463  

无形资产及其他 2955  2837  2718  2600   投资收益 32  (8) (8) (8) 

投资性房地产 1424  1424  1424  1424   资产减值及公允价值变动 385  502  502  502  

长期股权投资 474  602  730  858   其他收入 (621) (720) (720) (720) 

资产总计 41019  47756  48737  50999   营业利润 1370  7464  8433  9789  

短期借款及交易性金融负债 6991  11112  10186  9430   营业外净收支 (14) (14) (14) (14) 

应付款项 9363  10930  12098  14000   利润总额 1357  7451  8420  9776  

其他流动负债 999  1185  1312  1517   所得税费用 123  913  1032  1199  

流动负债合计 17353  23227  23596  24946   少数股东损益 331  1407  1435  1448  

长期借款及应付债券 9358  9358  9358  9358   归属于母公司净利润 903  5131  5952  7129  

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  32527  31845  32229   净利润 903  5131  5952  7129  

少数股东权益 1953  2270  2592  2867   资产减值准备 65  52  13  9  

股东权益 11806  12960  14299  15903   折旧摊销 1567  1641  1783  1863  

负债和股东权益总计 41019  47756  48737  50999   公允价值变动损失 (385) (502) (502) (502) 

          财务费用 647  608  538  463  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1109  116  (377) 132  

每股收益 0.29 1.64 1.90 2.28  其它 19  264  310  266  

每股红利 0.22 1.27 1.47 1.77  经营活动现金流 3278  6702  7179  8897  

每股净资产 3.77 4.14 4.57 5.08  资本开支 (5791) (3524) (1762) (1762) 

ROIC 7% 23% 24% 27%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 8% 40% 42% 45%  投资活动现金流 (5919) (3652) (1890) (1890) 

毛利率 14% 28% 28% 27%  权益性融资 63  0  0  0  

EBIT Margin 8% 21% 21% 21%  负债净变化 4656  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 25% 24% 24%  支付股利、利息 (673) (3976) (4613) (5525) 

收入增长 22% 37% 11% 15%  其它融资现金流 (8253) 4121  (926) (756) 

净利润增长率 82% 468% 16% 20%  融资活动现金流 (224) 145  (5539) (6281) 

资产负债率 71% 73% 71% 69%  现金净变动 (2865) 3195  (250) 726  

息率 1.4% 8.4% 9.8% 11.7%  货币资金的期初余额 4052  1187  4381  4131  

P/E 52.2 9.2 7.9 6.6  货币资金的期末余额 1187  4381  4131  4857  

P/B 4.0 3.6 3.3 3.0  企业自由现金流 (1096) 5617  7817  9531  

EV/EBITDA 19.6 8.0 7.2 6.4  权益自由现金流 (4692) 9738  6891  8775  

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。 

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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