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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 不适用

收盘价 14.02 元

总市值/流通市值 48621/39452 百万元

52周最高价/最低价 23.58/9.02 元

近 3 个月日均成交额 1699.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《云铝股份-000807-2021 年三季报点评：减值影响短期业绩，低

碳铝龙头长期向好》 ——2021-10-25

《云铝股份-000807-2021 年中报点评：低碳铝龙头，短期减产不

改长期扩张趋势》 ——2021-08-25

《云铝股份-000807-2020 年年报点评：低碳铝龙头，受益于电解

铝行业高盈利周期》 ——2021-03-25

《云铝股份-000807-2020 年三季度报告点评：三季度业绩充分释

放，水电铝产能快速增长》 ——2020-10-23

《云铝股份-000807-2020 年中报点评：原铝产量逆势增长，新产

能投建进度超预期》 ——2020-08-31

2021年公司业绩同比增长268%。2021全年实现营收416.69亿元（+40.90%），

归母净利润33.19亿元（+267.74%），扣非归母净利润33.12亿元（+329.63%），

经营性净现金流69.62亿元（+39.77%）。其中四季度单季营收95.46亿元

（-1.38%），归母净利润0.87亿元（-73.75%）, 扣非归母净利润0.98亿

元（-71.42%）。2021年度公司计提各项信用减值准备及资产减值准备共计

19.90亿元。

去年云南能耗双控及电力短缺造成公司减产77万吨，占公司产能超过25%，

叠加去年11月文山铝业漏槽导致产销量远低于预期，四季度业绩表现欠佳。

公司全年业绩增长主要受益于高铝价。2021年公司原铝产量230.02万吨，

同比下降了4.41%，而2021年长江铝现货含税均价18905元/吨，比2020年

均价上涨达33.2%。

资产负债率下行，财务费用下降。截至 2021 年末公司负债合计 169.27 亿

元，比 2020 年末减少 103.33 亿元，其中流动负债由 2020 年末 174 亿

元下降至 2021 年末 98 亿元，非流动负债由 99 亿元下降至 71 亿元，公

司长短期借款、经营性应付项目均有大幅减少。截至 2021 年末，公司

资产负债率下降至 44.7%，较 2020 年末 66.5%的水平显著下降，2021 年

公司财务费用 5.88 亿元，比 2020 年下降 9.1%。

今年将迎来产量释放期。2022 年以来，随着用电指标宽松，公司复产、

新投产加快步伐，有望摆脱缺电影响，迎来产量释放期。根据公司年报

披露的生产经营计划，公司 2022 年氧化铝产量 140 万吨，电解铝产量

269 万吨。

风险提示：产能释放低于预期，氧化铝价格大幅上行风险。

投资建议：维持 “买入”评级

我们保守假设 2022-2024 年铝现货价格为 20000 元/吨，氧化铝价格为

3000 元/吨，预焙阳极价格为 5000 元/吨，公司用电含税价格为 0.41 元

/ 度 ， 预 计 2022-2024 年 收 入 484/546/574 亿 元 ， 同 比 增 速

16.1/12.8/5.2%，归母净利润 55.42/65.61/70.53 亿元，同比增速

67.0/18.4/7.5% ； 摊 薄 EPS=1.60/1.89/2.03 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=8.6/7.3/6.8x。公司是国内绿色水电铝龙头企业，电力成本较低且

稳定，充分受益于电解铝高盈利周期，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 29,573 41,669 48,385 54,588 57,437

(+/-%) 21.8% 40.9% 16.1% 12.8% 5.2%

净利润(百万元) 903 3319 5542 6561 7053

(+/-%) 82.3% 267.7% 67.0% 18.4% 7.5%

每股收益（元） 0.29 0.96 1.60 1.89 2.03

EBIT Margin 7.4% 17.4% 18.8% 18.7% 18.6%

净资产收益率（ROE） 7.6% 18.2% 24.3% 23.3% 20.7%

市盈率（PE） 47.9 14.4 8.6 7.3 6.8

EV/EBITDA 18.8 7.1 5.5 5.1 5.0

市净率（PB） 3.66 2.63 2.11 1.70 1.41

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 年公司业绩同比增长 268%。2021 全年实现营收 416.69 亿元（+40.90%），

归母净利润 33.19 亿元（+267.74%），扣非归母净利润 33.12 亿元（+329.63%），

经营性净现金流69.62亿元（+39.77%）。其中四季度单季营收95.46亿元（-1.38%），

归母净利润 0.87 亿元（-73.75%）, 扣非归母净利润 0.98 亿元（-71.42%）。

公司公告了 2021 年度利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.13 元。

去年云南能耗双控及电力短缺造成公司减产 77 万吨，占公司产能超过 25%，叠加

去年 11 月文山铝业漏槽导致产销量远低于预期，四季度业绩表现欠佳。公司全年

业绩增长主要受益于高铝价。2021 年公司原铝产量 230.02 万吨，同比下降了

4.41%，而 2021 年长江铝现货含税均价 18905 元/吨，比 2020 年均价上涨达 33.2%。

图1：云铝股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：云铝股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：云铝股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：云铝股份单季归母净利润（单位：亿元）

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

由于公司所在云南电网水电装机容量占比高，公司 2021 年用电结构中绿电比例达

85%，受煤炭价格上涨影响小，生产成本变动也相对较小，充分受益于铝价上行。

2021 年公司销售毛利率达 20.4%，销售净利率 10.1%，净资产收益率达 24.6%。尽

管 2021 年公司生产方面受云南地区限电、“能耗双控”及文山铝业生产中断的影

响，产量同比小幅下滑，同时计提大额资产减值损失拖累公司业绩，但公司盈利

能力整体呈上升态势。
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图5：云铝股份毛利率、净利率变化情况 图6：云铝股份单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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

图7：云铝股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：云铝股份单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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

资产负债率下行，财务费用明显降低。截至 2021 年末，公司资产总额 378.37 亿

元，比 2020 年末减少 31.82 亿元，主因本报告期固定资产计提折旧以及对闲置及

低效无效资产计提固定资产减值；截至 2021 年末公司负债合计 169.27 亿元，比

2020 年末减少 103.33 亿元，其中流动负债由 2020 年末 174 亿元下降至 2021 年

末 98 亿元，非流动负债由 99 亿元下降至 71 亿元，公司长短期借款、经营性应付

项目均有大幅减少。截至 2021 年末，公司资产负债率下降至 44.7%，较 2020 年

末 66.5%的水平显著下降，2021 年公司财务费用 5.88 亿元，比 2020 年下降 9.1%。

图9：云铝股份资产负债率 图10：EBITDA/利息费用
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司计提大额资产减值损失。公司 2021 年提取各项信用减值准备和资产减值准备

共计 19.90 亿元，其中计提存货跌价准备 0.14 亿元，固定资产减值准备 16.98

亿元，无形资产减值准备 2.34 亿元，在建工程减值准备 0.39 亿元，应收账款及

其他应收款坏账准备 460 万元。其中计提固定资产减值准备明细如下。

表1：2021 年度公司计提固定资产减值准备

项目 固定资产减值准备（万元） 备注

本部 186kA 系列停产生产线 8133.68

云铝润鑫 200 kA 系列停产生产线 5673.95

本部阴极碳素闲置生产线 8556.22

云铝泽鑫 21566.68 闲置及低效无效资产

云铝润鑫 17740.6 闲置及低效无效资产

云铝涌鑫 8328.61 闲置及低效无效资产

云铝淯鑫 1691.95 闲置及低效无效资产

源鑫炭素 8426.25 闲置及低效无效资产

云铝海鑫 1249.2 220kV 临时供电线

鹤庆溢鑫 354.16 龙华山生产区 7 万吨石油压裂支撑剂项目

绿源慧邦 347.91 闲置及低效无效资产

文山铝业 12299.85 熔盐炉设备

文山铝业 15780.33 一期赤泥库

文山铝业 4000.91 1#低压锅炉

文山铝业 2442.13 卖酒坪矿山停运的洗选厂

文山铝业 36357.34 煤气站

文山铝业 1648.95 LNG 站

文山铝业 9656.85 红舍克矿山停运的洗选厂

文山铝业 5512.16 闲置及低效无效资产

小计 169767.73

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司迎来加速复产和投产。截至 2021 年末，公司氧化铝产能 140 万吨、电解铝产

能 305 万吨、阳极炭素 80 万吨、铝合金 140 万吨、铝板带 13.5 万吨、铝箔 3.6

万吨。公司产能在 2021 年受限电和“能耗双控”冲击较大，2022 年以来，电力

对公司产能的限制明显减小。根据云南省能源局消息，截至 2月 22 日，全省绿色

铝项目增加用电负荷 100 万千瓦，释放绿色铝产能 60 万吨，力争 3 月底前，各电

解铝企业产能利用率达到 80%。随着 5 月份之后丰水期到来，公司产能利用率有

望进一步提高。根据公司年报披露的生产经营计划，公司 2022 年氧化铝产量约

140 万吨，电解铝产量约 269 万吨，铝合金和加工产品产量约 139 万吨，炭素制

品产量约 78 万吨。

投资建议：维持 “买入”评级。我们保守假设 2022-2024 年铝现货价格为 20000

元/吨，氧化铝价格为 3000 元/吨，预焙阳极价格为 5000 元/吨，公司用电含税价

格为 0.41 元 /度，预计 2022-2024 年收入 484/546/574 亿元，同比增速

16.1/12.8/5.2% ， 归 母 净 利 润 55.42/65.61/70.53 亿 元 ， 同 比 增 速

67.0/18.4/7.5%；摊薄 EPS=1.60/1.89/2.03 元，当前股价对应 PE=8.6/7.3/6.8x。

公司是国内绿色水电铝龙头企业，电力成本较低且稳定，受限电影响的产能有望

迎来加速释放，充分受益于电解铝高盈利周期，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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1187 1623 3712 6660 9952 营业收入 29573 41669 48385 54588 57437

应收款项 236 169 197 222 233 营业成本 25374 33180 37850 42796 45086

存货净额 3544 3042 3398 3870 4090 营业税金及附加 278 327 380 429 451

其他流动资产 1084 527 612 690 726 销售费用 629 68 79 89 94

流动资产合计 6051 5360 5252 8339 11798 管理费用 1071 774 1028 1143 1196

固定资产 30114 27849 9972 8991 7998 研发费用 31 55 64 72 76

无形资产及其他 2955 3236 3106 2977 2847 财务费用 647 588 581 491 402

投资性房地产 1424 985 985 985 985 投资收益 32 1 0 0 0

长期股权投资 474 407 407 407 407

资产减值及公允价值变

动 (385) (1985) (899) (899) (899)

资产总计 41019 37837 17377 19434 21850 其他收入 148 (26) 65 57 53

短期借款及交易性金融

负债 6991 3179 3179 3179 3179 营业利润 1370 4721 7633 8798 9362

应付款项 9363 5158 5762 6562 6935 营业外净收支 (14) (33) 0 0 0

其他流动负债 999 1500 1682 1915 2024 利润总额 1357 4688 7633 8798 9362

流动负债合计 17353 9836 10622 11656 12138 所得税费用 123 476 775 893 950

长期借款及应付债券 9358 6667 6667 6667 6667 少数股东损益 331 893 1317 1344 1358

其他长期负债 550 423 423 423 423 归属于母公司净利润 903 3319 5542 6561 7053

长期负债合计 9907 7090 7090 7090 7090 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 27260 16927 17713 18746 19228 净利润 903 3319 5542 6561 7053

少数股东权益 1953 2719 3805 4914 6034 资产减值准备 65 1600 50 (56) (74)

股东权益 11806 18191 22762 28175 33992 折旧摊销 1567 1857 2907 2975 2992

负债和股东权益总计 41019 37837 44280 51835 59255 公允价值变动损失 (385) (1985) (899) (899) (899)

财务费用 647 588 581 491 402

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1109 (665) 367 402 140

每股收益 0.29 0.96 1.60 1.89 2.03 其它 19 (863) (4) 107 130

每股红利 0.22 0.17 0.28 0.33 0.36 经营活动现金流 3278 3263 9003 10148 10407

每股净资产 3.77 5.25 6.56 8.12 9.80 资本开支 0 (3092) (13) (63) (63)

ROIC 7% 22% 25% 31% 37% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 18% 24% 23% 21% 投资活动现金流 (128) (3024) (7) (57) (57)

毛利率 14% 20% 22% 22% 22% 权益性融资 (4) 3049 0 0 0

EBIT Margin 7% 17% 19% 19% 19% 负债净变化 4656 (2691) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 22% 25% 24% 24% 支付股利、利息 (673) (581) (971) (1149) (1236)

收入增长 22% 41% 16% 13% 5% 其它融资现金流 (13978) 3692 0 0 0

净利润增长率 82% 268% 67% 18% 7% 融资活动现金流 (6015) 197 (971) (1149) (1236)

资产负债率 71% 52% 49% 46% 43% 现金净变动 (2865) 436 1586 2948 3293

息率 1.4% 1.2% 2.0% 2.4% 2.6% 货币资金的期初余额 4052 1187 1623 3712 6660

P/E 47.9 14.4 8.6 7.3 6.8 货币资金的期末余额 1187 1623 3712 6660 9952

P/B 3.7 2.6 2.1 1.7 1.4 企业自由现金流 0 4627 11450 12469 12650

EV/EBITDA 18.8 7.1 5.5 5.1 5.0 权益自由现金流 0 5629 11391 12476 12723

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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