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中国铝业（601600.SH）事件点评     

电解铝巨头呼之欲出，补齐绿电短板 
 

 2022年 07月 25日 

 

➢ 2022年 7月 24日，公司发布拟收购云南铝业 19%股权公告。公司拟以非

公开协议方式，现金收购云南冶金集团持有的云铝股份 19%的股权，交易对价为

66.6 亿元，对应股价为 10.11 元/股，较 7 月 22 日股价溢价 5.5%。交易完成

后，公司持有云铝股份约 29.1%股权，成为云铝控股股东，对云铝股份进行并表，

云南冶金集团持股比例降至 13%。 

➢ 进一步解决同业竞争，云南电解铝资产对价约 1.3 万吨/吨。公司和云铝股

份同属中铝集团，同业竞争问题较为突出，此次交易解决了公司与控股股东之间

的同业竞争问题，资产业务更为清晰。云铝股份资产包括 325万吨合规电解铝产

能，140 万吨氧化铝及配套铝土矿产能，80 万吨碳素产能，140 万吨铝合金产

能以及 17 万吨板带箔产能。云铝利润主要集中在电解铝冶炼端，电解铝权益产

能约 267 万吨，按照交易对价，云铝股份总价约 351 亿元，电解铝资产交易价

约 1.3万/吨，价格可以作为国有铝企对云南省电解铝资产的定价参考。  

➢ 电解铝产能跃居行业第一，完善一体化布局。公司电解铝产能 446万吨，收

受云铝股份后，并表产能达 770万吨，超越宏桥成为行业第一，规模优势进一步

显现。公司上游布局较深，铝土矿和氧化铝资源丰富，2021 年氧化铝销量 912

万吨，而云铝股份氧化铝产能缺口约 480万吨，合并后氧化铝自给率 100%，外

售量下降至 430万吨，原料自给水平提升，供应链优势进一步凸显。 

➢ 云南电力成本低，电解铝资产结构优化。公司电解铝产能主要分布在内蒙、

山西等北方地区，电力以煤电为主，受全球能源短缺影响，动力煤价格涨至历史

高位，煤电成本明显上升，山东、河南等地自备电成本约 0.5元/度，公司利润承

压。云铝股份资产均在云南，而云南水利资源丰富，2021年水力发电占比 72.0%。

水电成本低，云南 22Q1枯水期，电力交易基准价 0.27元/度，电解铝企业用电

成本约 0.45元/度，低于北方煤电，7月丰水期，基准价进一步下行至 0.16元/

度。公司收购云铝股份，有利于降低成本，补充优质电解铝资产，优化资产结构。 

➢ 弥补绿电短板，提升产品竞争力。云南风电、光伏发电占比分别为 6.1%和

1.2%，加上水电，绿电占比合计 79.4%，云南电力不仅成本低，而且属于绿电，

能源优势明显。世界主要经济体公布“双碳“时间表，欧美企业也对上游供应链

实施碳追踪，收购云铝股份后，公司绿电占比明显提升，有利于强化与海外企业

合作，提升产品竞争力，并且未来随着碳成本上升，绿电优势也将进一步显现。 

➢ 投资建议：电解铝价成本支撑较强，随着复产进行，公司业绩有望逐步企稳，

预计公司 2022-2024年将实现归母净利 58.70亿元、79.53亿元和 92.73亿元

（云铝股份未并表数值），EPS 分别为 0.34 元、0.46 元和 0.54 元，对应 7 月

22日收盘价的 PE分别为 13、10和 8倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：动力煤价格大幅上涨；下游需求不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 269748 285943 288745 294020 

增长率（%） 45.0 6.0 1.0 1.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 5080 5870 7953 9273 

增长率（%） 564.6 15.6 35.5 16.6 

每股收益（元） 0.30 0.34 0.46 0.54 

PE 15 13 10 8 

PB 1.4 1.3 1.2 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022年 7月 22日收盘价；云铝股份未并表）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 269748 285943 288745 294020  成长能力（%）     

营业成本 241618 261434 260321 262721  营业收入增长率 45.03 6.00 0.98 1.83 

营业税金及附加 2248 2431 2444 2485  EBIT增长率 215.99 -20.07 26.90 14.90 

销售费用 315 858 866 882  净利润增长率 564.60 15.55 35.50 16.60 

管理费用 3722 4715 4761 4848  盈利能力（%）     

研发费用 2362 2288 2310 2352  毛利率 10.43 8.57 9.84 10.65 

EBIT 17787 14218 18043 20731  净利润率 2.89 3.16 4.24 4.85 

财务费用 3714 2369 2162 1915  总资产收益率 ROA 2.64 3.02 4.07 4.83 

资产减值损失 -3071 -499 -524 -537  净资产收益率 ROE 8.87 9.81 12.70 14.64 

投资收益 -217 572 722 524  偿债能力     

营业利润 11208 12175 16418 19093  流动比率 0.93 0.88 0.87 0.85 

营业外收支 -1029 -293 -319 -322  速动比率 0.56 0.51 0.53 0.53 

利润总额 10179 11882 16100 18771  现金比率 0.37 0.34 0.34 0.36 

所得税 2390 2852 3864 4505  资产负债率（%） 62.17 59.62 56.15 52.44 

净利润 7789 9030 12236 14266  经营效率     

归属于母公司净利润 5080 5870 7953 9273  应收账款周转天数 4.15 4.50 5.19 4.79 

EBITDA 26502 21907 25851 28508  存货周转天数 28.22 30.00 31.44 30.42 

      总资产周转率 1.40 1.47 1.48 1.53 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 19178 21186 23262 25527  每股收益 0.30 0.34 0.46 0.54 

应收账款及票据 4208 3525 4511 4269  每股净资产 3.34 3.49 3.66 3.70 

预付款项 1015 1171 1151 1157  每股经营现金流 1.65 1.07 1.14 1.44 

存货 18678 21488 22423 21897  每股股利 0.03 0.20 0.30 0.50 

其他流动资产 5636 7378 8720 8050  估值分析     

流动资产合计 48714 54747 60067 60901  PE 15 13 10 8 

长期股权投资 12988 12988 13076 13193  PB 1.4 1.3 1.2 1.2 

固定资产 91088 86708 81789 76493  EV/EBITDA 5.35 6.09 4.83 4.05 

无形资产 15419 15715 15993 16261  股息收益率（%） 0.71 4.42 6.62 11.04 

非流动资产合计 143663 139674 135118 131070       

资产合计 192377 194421 195185 191971       

短期借款 9219 16952 23433 27096  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 15505 17944 18403 18107  净利润 7789 9030 12236 14266 

其他流动负债 27456 27614 27342 26062  折旧和摊销 8714 7689 7809 7777 

流动负债合计 52181 62510 69179 71266  营运资金变动 2527 -1429 -3055 -146 

长期借款 36266 26266 21266 16266  经营活动现金流 28306 18256 19613 24589 

其他长期负债 31147 27147 19147 13147  资本开支 -1093 -4209 -3653 -4157 

非流动负债合计 67413 53413 40413 29413  投资 732 -197 -274 -311 

负债合计 119593 115922 109591 100678  投资活动现金流 -820 -3834 -3205 -3944 

股本 17023 17135 17135 17135  股权募资 0 112 0 0 

少数股东权益 15519 18679 22962 27955  债务募资 -7710 -6268 -6519 -7337 

股东权益合计 72783 78499 85594 91293  筹资活动现金流 -18478 -12415 -14331 -18380 

负债和股东权益合计 192377 194421 195185 191971  现金净流量 9082 2008 2077 2265 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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