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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.41 元

总市值/流通市值 36102/32458 百万元

52周最高价/最低价 23.58/9.08 元

近 3 个月日均成交额 976.59 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.SZ）-电力供应宽松，水电铝龙头迎来产量

释放期》 ——2022-03-23

《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

2022H1公司业绩同比增长33.4%。2022H1实现营收247.86亿元（+13.5%），

归母净利润26.65亿元（+33.4%），扣非归母净利润26.47亿元（+32.3%），

经营性净现金流31.5 亿元（-23.9%）。其中二季度单季营收138.88亿元

（+18.5%），归母净利润15.41亿元（+17%）, 扣非归母净利润15.31亿元

（+16.6%）。

公司上半年业绩增长主要受益于高铝价。今年上半年氧化铝和阳极碳素价格

同比均上涨，其中氧化铝价格上涨使吨铝成本增加1200元，碳素价格上涨

使吨铝成本同样增加1200元，去年9月份取消优惠电价后，用电成本也有

所上涨，但铝价比去年同期上涨超过4000元/吨，抵消了原料涨价影响。

2022Q1与 Q2铝现货均价分别为22193/20619元/吨，比去年同期分别上涨

36.5%和11.0%。公司上半年电解铝产量128.3万吨，比去年同期减少3.7万

吨。

资产负债率下行，财务费用下降。截至 2022 年 6 月末，公司资产负债率

下降至 38.3%，较 2021 年末 44.7%的水平继续下降，2022 年上半年公司

财务费用 1.47 亿元，比 2021H1 下降 50.3%。2022H1 公司财务费用率仅

为 0.6%，公司借助过去两年电解铝行业高景气周期，完成重点项目资本

开支的同时降低财务负担。

绿电优势明显，发力下游铝加工。2022 年上半年公司生产用电结构中绿电

比例为约 85%，碳排放仅为煤电铝的约 20%。公司致力于向中高端产品

升级，研发并产业化生产出了超薄铝箔、动力电池用铝箔等具有差异化

竞争优势的新产品，产品结构持续优化。公司上半年生产电解铝 128 万

吨，铝合金及铝加工产品超过 64 万吨，公司原铝合金化比例超过 50%。

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

由于铝价下跌及原材料价格上涨，我们下调了公司盈利预测，预计

2022-2024 年收入 497/541/541 亿元，同比增速 19.2/9.0/0.0%，归母

净利润 49.53/56.28/57.76 亿元（原值 55.42/65.61/70.53 亿元），同

比增速 49.2/13.6/2.6%；摊薄 EPS=1.43/1.62/1.67 元，当前股价对应

PE=7.3/6.4/6.3x。公司发挥绿电优势，加码下游铝加工，产品结构有

望持续升级，带动公司盈利能力提升，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 49,664 54,124 54,124

(+/-%) 21.8% 40.9% 19.2% 9.0% 0.0%

净利润(百万元) 903 3319 4953 5628 5776

(+/-%) 82.3% 267.7% 49.2% 13.6% 2.6%

每股收益（元） 0.29 0.96 1.43 1.62 1.67

EBIT Margin 7.4% 17.4% 15.9% 15.8% 15.8%

净资产收益率（ROE） 7.6% 18.2% 22.9% 22.0% 19.5%

市盈率（PE） 36.1 10.9 7.3 6.4 6.3

EV/EBITDA 15.9 5.8 5.9 6.1 6.0

市净率（PB） 2.76 1.98 1.67 1.41 1.22

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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2022H1 公司业绩同比增长 33.4%。2022H1 实现营收 247.86 亿元（+13.5%），归

母净利润 26.65 亿元（+33.4%），扣非归母净利润 26.47 亿元（+32.3%），经营

性净现金流 31.5 亿元（-23.9%）。其中二季度单季营收 138.88 亿元（+18.5%），

归母净利润 15.41 亿元（+17%）, 扣非归母净利润 15.31 亿元（+16.6%）。

公司上半年业绩增长主要受益于高铝价。今年上半年氧化铝和阳极碳素价格同比

均有一定上涨，其中氧化铝价格上涨使吨铝成本增加 1200 元，碳素价格上涨使吨

铝成本同样增加 1200 元，去年 9月份取消优惠电价后，用电成本也有所上涨，但

铝价比去年同期上涨超过 4000 元/吨，因此公司业绩增长主要受益于铝价上涨。

2022Q1 与 Q2 铝现货均价分别为 22193/20619 元/吨，比去年同期分别上涨 36.5%

和 11.0%。公司上半年电解铝产量 128.3 万吨，比去年同期减少 3.7 万吨。

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

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（%）
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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

图7：云铝股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：云铝股份经营性净现金流（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

资产负债率下行，财务费用明显降低。截至 2022 年 6 月末，公司资产总额 384.15

亿元亿元，比 2021 年末增加 5.78 亿元；截至 2022 年 6 月末公司负债合计 147.16

亿元，比 2021 年末减少 22.11 亿元，其中流动负债由 2021 年末 98.36 亿元下降

至 2022 年 6 月末 91.31 亿元，非流动负债由 70.9 亿元下降至 55.85 亿元，公司

长短期借款均有大幅减少。截至 2022 年 6 月末，公司资产负债率下降至 38.3%，

较 2021 年末 44.7%的水平继续下降，2022 年上半年公司财务费用 1.47 亿元，比

2021H1 下降 50.3%。2022H1 公司财务费用率仅为 0.6%，而在 2015 年公司财务费

用率高达 6.3%，公司借助过去两年电解铝行业高景气周期，完成重点项目资本开

支的同时降低财务负担。

图9：云铝股份资产负债率 图10：云铝股份期间费用率
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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

公司发力下游铝加工，低碳铝优势明显。公司经过多年的发展，已经形成年产氧

化铝 140 万吨、绿色铝 305 万吨、阳极炭素 80 万吨、铝合金 141.7 万吨、铝板带

13.5 万吨、铝箔 7.1 万吨的绿色铝材一体化产业规模优势。公司致力于扩大铝的

应用和向中高端产品升级，研发并产业化生产出了超薄铝箔、动力电池用铝箔、

铝焊材、高精铝、IT 用高端铝合金、新型锻造轮毂用铝合金、航空用铝合金、3N

铝锭等具有差异化竞争优势的新产品，新产品对提升公司盈利能力的贡献逐步显

现，产品结构持续优化。公司上半年生产电解铝 128 万吨，铝合金及铝加工产品

超过 64 万吨，公司原铝合金化比例超过 50%。

2022 年上半年公司生产用电结构中绿电比例为约 85%。公司依托绿色能源生产的

绿色铝与煤电铝相比，碳排放仅为煤电铝的约 20%左右。二是公司是国内主要的

绿色铝供应商，铝锭、铝合金、铝箔等 8 种产品通过碳足迹认证，是国内企业中

首批获得产品碳足迹认证的企业之一。

投资建议：由于铝价下跌及原材料价格上涨，我们下调了公司盈利预测。我们假

设 2022-2024 年铝价均为 19800 元/吨，氧化铝价格 3000 元/吨，预焙阳极价格

6000 元/吨，公司用电成本 0.41 元/度。预计 2022-2024 年收入 497/541/541 亿

元，同比增速 19.2/9.0/0.0%，归母净利润 49.53/56.28/57.76 亿元（原值

55.42/65.61/70.53 亿元），同比增速 49.2/13.6/2.6%；摊薄 EPS=1.43/1.62/1.67

元，当前股价对应 PE=7.3/6.4/6.3x。公司发挥绿电优势，加码下游铝加工，产

品结构有望持续升级，带动公司盈利能力提升，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 12606 25539 31616 营业收入 29573 41669 49664 54124 54124

应收款项 236 169 202 220 220 营业成本 25374 33180 40309 43978 43978

存货净额 3544 3042 3690 4030 4022 营业税金及附加 278 327 390 425 425

其他流动资产 1084 527 628 684 684 销售费用 629 68 81 89 89

流动资产合计 6051 5360 17126 30473 36543 管理费用 1071 774 1051 1134 1134

固定资产 30114 27849 26289 24820 23388 研发费用 31 55 66 72 72

无形资产及其他 2955 3236 3106 2977 2847 财务费用 647 588 497 433 325

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 474 407 339 272 204

资产减值及公允价值变

动 385 1985 (300) (200) (100)

资产总计 41019 37837 47846 59527 63968 其他收入 (621) (3996) 64 58 58

短期借款及交易性金融

负债 6991 3179 9135 5904 5541 营业利润 1370 4721 7099 7922 8131

应付款项 9363 5158 6256 16287 16256 营业外净收支 (14) (33) 0 0 0

其他流动负债 999 1500 1823 1991 1988 利润总额 1357 4688 7099 7922 8131

流动负债合计 17353 9836 17215 24182 23785 所得税费用 123 476 1065 1188 1220

长期借款及应付债券 9358 6667 6667 6667 6667 少数股东损益 331 893 1081 1106 1135

其他长期负债 550 423 423 423 423 归属于母公司净利润 903 3319 4953 5628 5776

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 24305 31273 30875 净利润 903 3319 4953 5628 5776

少数股东权益 1953 2719 3476 4250 5045 资产减值准备 65 1600 56 (88) (106)

股东权益 11806 18191 21659 25598 29641 折旧摊销 1567 1857 2332 2486 2567

负债和股东权益总计 41019 37837 49439 61121 65561 公允价值变动损失 (385) (1985) 300 200 100

财务费用 647 588 497 433 325

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1109 (665) 697 9696 (133)

每股收益 0.29 0.96 1.43 1.62 1.67 其它 19 (863) 700 862 900

每股红利 0.22 0.17 0.43 0.49 0.50 经营活动现金流 3278 3263 9039 18785 9105

每股净资产 3.77 5.25 6.25 7.38 8.55 资本开支 0 (3092) (1000) (1000) (1000)

ROIC 5% 20% 21% 30% 44% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 18% 23% 22% 19% 投资活动现金流 (128) (3024) (933) (933) (933)

毛利率 14% 20% 19% 19% 19% 权益性融资 (4) 3049 0 0 0

EBIT Margin 7% 17% 16% 16% 16% 负债净变化 4656 (2691) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 22% 21% 20% 21% 支付股利、利息 (673) (581) (1486) (1688) (1733)

收入增长 22% 41% 19% 9% 0% 其它融资现金流 (13978) 3692 5956 (3231) (362)

净利润增长率 82% 268% 49% 14% 3% 融资活动现金流 (6015) 197 4470 (4920) (2095)

资产负债率 71% 52% 56% 58% 55% 现金净变动 (2865) 436 12577 12933 6077

息率 1.9% 1.6% 4.1% 4.7% 4.8% 货币资金的期初余额 4052 1187 1623 12606 25539

P/E 36.1 10.9 7.3 6.4 6.3 货币资金的期末余额 1187 1623 14200 25539 31616

P/B 2.8 2.0 1.7 1.4 1.2 企业自由现金流 0 4627 8741 18455 8707

EV/EBITDA 15.9 5.8 5.9 6.1 6.0 权益自由现金流 0 5629 14312 15041 8432

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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