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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.19 元

总市值/流通市值 31871/28654 百万元

52周最高价/最低价 16.66/8.90 元

近 3 个月日均成交额 938.94 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）-发挥绿电优势，加码下游铝加工》 —

—2022-08-22

《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

2022Q3公司业绩同比下降11%。2022Q3 实现营收 127.63 亿元（同比+24%，

环比-8.1%），归母净利润 10.98 亿元（同比-11%，环比-28.7%），扣

非归母净利润 10.74 亿元（通报表-12.4%，环比-29.8%），经营性净现

金流 15.5 亿元（同比+30%，环比+3.3%）。

公司三季度利润环比下降主因铝价下跌。2022 年前三季度长江现货铝均价

分别为 22193/20619/18391 元/吨，二季度环比一季度下降 1574 元/吨，

三季度环比二季度下降 2228 元/吨。但因为三季度公司用电价格均为丰

水期电价，预计在 0.33 元/度，而二季度用电价格介于丰枯季之间，预

计在 0.41 元/度，因此三季度环比二季度成本降幅在 1000 元/吨铝左右，

综上公司三季度吨铝利润环比二季度下降接近 1000 元/吨，估算公司电

解铝季度权益产量大概在 62 万吨左右，因此公司三季度归母净利润环

比二季度减少 4.4 亿元主因铝价下跌。

资产负债率下行，财务费用下降。截至 2022 年 9 月末，公司资产负债率

下降至 35.5%，较 2021 年末 44.7%的水平继续下降，2022Q3 公司财务费

用仅为 0.46 亿元，财务费用率仅为 0.5%。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显著降低了财务负担，且

通过去几年计提大额资产减值损失后，资产质量优化，今年前三个季度

均未计提大额资产减值损失。

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

维持盈利预测。预计 9 月份以来云南限电减产将影响公司四季度产量，

但我们同时看好减产给铝价带来向上弹性。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，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=6.4/5.7/5.5x。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） 31.9 9.6 6.4 5.7 5.5

EV/EBITDA 14.9 5.4 5.5 5.7 5.6

市净率（PB） 2.44 1.75 1.47 1.25 1.08

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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2022Q3 公司业绩同比下降 11%。2022Q3 实现营收 127.63 亿元（同比+24%，环比

-8.1%），归母净利润 10.98 亿元（同比-11%，环比-28.7%），扣非归母净利润

10.74 亿元（通报表-12.4%，环比-29.8%），经营性净现金流 15.5 亿元（同比+30%，

环比+3.3%）。

公司三季度利润环比下降主因铝价下跌。2022 年前三季度长江现货铝均价分别为

22193/20619/18391 元/吨，二季度环比一季度下降 1574 元/吨，三季度环比二季

度下降 2228 元/吨。但因为三季度公司用电价格均为丰水期电价，预计在 0.33

元/度，而二季度用电价格介于丰枯季之间，预计在 0.41 元/度，因此三季度环比

二季度成本降幅在 1000 元/吨铝左右，综上公司三季度吨铝利润环比二季度下降

接近 1000 元/吨，估算公司电解铝季度权益产量大概在 62 万吨左右，因此公司三

季度归母净利润环比二季度减少 4.4 亿元主因铝价下跌。

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 9 月末，公司资产总额 387

亿元，公司负债合计 137.5 亿元，比 6 月末减少近 10 亿元，其中短期借款比 6

月末骤降 10 亿元，仅为 4.4 亿元，长期借款比 6 月末减少近 20 亿元，仅为 31

亿元。截至 2022 年 9 月末，公司资产负债率下降至 35.5%，较 2021 年末 44.7%

的水平继续下降，2022Q3 公司财务费用仅为 0.46 亿元，而在 2020 年前公司单季

度财务费用高达 2 亿元。2022Q3 公司财务费用率仅为 0.5%，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

本开支的同时显著降低了财务负担，且通过去几年计提大额资产减值损失后，资

产质量优化，今年前三个季度均未计提大额资产减值损失。

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

投资建议：维持盈利预测。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，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=6.4/5.7/5.5x。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 5.02% 20.26% 21% 30% 44% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.65% 18.25% 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 2.1% 1.8% 4.7% 5.3% 5.4% 货币资金的期初余额 4052 1187 1623 12606 25539

P/E 31.9 9.6 6.4 5.7 5.5 货币资金的期末余额 1187 1623 14200 25539 31616

P/B 2.4 1.8 1.5 1.2 1.1 企业自由现金流 0 4627 8741 18455 8707

EV/EBITDA 14.9 5.4 5.5 5.7 5.6 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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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

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

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。 ，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。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。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。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并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

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，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布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
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