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云铝股份（000807.SZ）2023 年半年报点评     

成本上升拖累 Q2 业绩，期待 Q3 量利齐升 
 

 2023 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 22 日晚间，公司发布 2023 年半年报。2023H1，公司

实现营业收入 176.70 亿元，同比下降 28.71%；归母净利润 15.15 亿元，同比

下降 43.16%；扣非归母净利润 14.91 亿元，同比下降 43.70%。2023Q2，公司

实现营收 82.27 亿元，同比下降 40.76%、环比下降 12.88%；归母净利润 6.30

亿元，同比下降 59.09%、环比下降 28.75%；扣非归母净利 6.11 亿元，同比下

降 60.08%、环比下降 30.53%。业绩弱于我们预期。 

➢ 2023H1 业绩：铝价下跌令业绩承压。2023H1 原铝产量 97.4 万吨，同比

下降 24.1%，主要因为今年 2 月云南再次限产电解铝，复产又比较晚；铝合金及

铝加工产品产量 57.7 万吨，同比下降 10.3%，主要因为电解铝产量下降。2023

年，公司生产经营目标：氧化铝产量 140 万吨，电解铝产量 255 万吨，铝合金

及加工产品产量 137 万吨，碳素产量 82 万吨。考虑到产能爬坡以及未来 Q4 的

减产，我们预计公司 2023 年铝产量约 235 万吨。利：2023H1 公司吨铝毛利

2778 元，同比下降 598 元，主要因为铝价下跌；2023H1 与 2022 年的 2780

元的吨铝毛利相当，公司盈利能力仍然较好，展望下半年，虽然起槽费用计提较

多，但电价下降更为明显，我们预计吨盈利或将提升，公司 2023 年与 2022 年

业绩的差异更多体现在量的减少。  

➢ 2023Q2 业绩：成本上升导致盈利下降。Q2 铝均价 18520 元/吨，环比上

升 64 元/吨，云南 6 月电价开始下降，2023Q2 云南电力基准均价为 0.255 元/

度，下降 0.022，但由于产量下降，吨铝折旧增加，以及电解铝复产，启槽费用

计提较多，电解铝成本上升，毛利环比下降 2.41 亿元。其他/投资收益环比下降

0.33 亿元，主要因为联营企业索通云铝业绩下滑。 

➢ 未来看点：1）成本相对稳定，业绩弹性大。公司电价季节性波动大，但全

年较为稳定，成本处于全国低位，公司电解铝产能大，按照 2023 年产量指引，

公司权益产量 209 万吨，相对较低的成本以及高产能，公司业绩弹性大。2）资

产负债表优化，业绩充分释放。随着盈利改善以及资本扩张结束，公司资产负债

表、利润表、现金流量表优化明显，且减值基本不再计提，公司未来业绩有保障。

3）“双碳“目标下，绿色铝价值凸显。欧洲确立征收进口商品碳关税，按照欧洲

碳关税政策，绿色铝未来可免除 6768 元/吨碳关税，且国内“双碳“背景下，电

解铝行业纳入碳交易势在必行，绿色铝溢价将体现，公司电解铝均位于云南，估

值有望提升。4）Q3 有望量利齐升。Q3 云南电价明显低于其他季度，而公司也

实现满产，产量增长较多，铝价中枢也有望上移，产品有望实现量利齐升。 

➢ 投资建议：电解铝行业β显现，公司成本稳定，电解铝权益产能大，业绩弹
性高，而绿色铝未来价值潜力大，我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利
39.91 亿元、62.08 亿元和 89.11 亿元，EPS 分别为 1.15 元、1.79 元和 2.57 元，
对应 8 月 25 日收盘价的 PE 分别为 12、8 和 5 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电解铝需求不及预期，云南限产超预期，电解铝行业纳入碳交易

进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 48463 41846 46761 52068 

增长率（%） 16.1 -13.7 11.7 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 4569 3991 6208 8911 

增长率（%） 37.1 -12.6 55.5 43.5 

每股收益（元） 1.32 1.15 1.79 2.57 

PE 11 12 8 5 

PB 2.2 2.0 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年半年报 

公司发布 2023 年半年报。2023H1，公司实现营业收入 176.70 亿元，同

比下降 28.71%；归母净利润 15.15 亿元，同比下降 43.16%；扣非归母净利润

14.91 亿元，同比下降 43.70%。2023Q2，公司实现营收 82.27 亿元，同比下

降 40.76%、环比下降 12.88%；归母净利润 6.30 亿元，同比下降 59.09%、环

比下降 28.75%；扣非归母净利 6.11 亿元，同比下降 60.08%、环比下降 30.53%。 

图1：2023H1，营业收入 176.70 亿元  图2：2023H1，公司归母净利润 6.30 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q2，公司营收环比下降 12.88%  图4：2023Q2，公司归母净利润环比下降 28.75% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 2023H1 业绩：铝价下跌令业绩承压  

营收方面，受铝价下降影响，2023 年 H1 公司电解铝营收 76.78 亿元，同

比下降 35.74%，占总营收 43.45%；铝加工产品营收 95.90 亿元，同比下降

24.02%，占总营收比 54.27%；其他产品营收 4.02 亿元，同比增加 86.45%，
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占营收比重 2.28%。 

毛利方面，电解铝价大幅下降，也导致公司盈利下滑，公司电解铝贡献毛利

14.10 亿元，同比下降 39.52%，占总毛利比 51.59%；铝加工产品贡献毛利 12.95

亿元，同比下降 35.21%，占总毛利比 47.38%；其他产品贡献毛利 0.28 亿元，

同比增加 4.28%，毛利占比 1.03%。 

图5：2023H1，公司铝加工产品营收占比 54.27%  图6：2023H1，公司电解铝毛利占比 51.59% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：2023H1 原铝产量 97.4 万吨，同比下降 24.1%，主要因为上半年云南

再次限产，而丰水期来的较迟，电解铝复产晚；氧化铝产量 73.3 万吨，同比增

加 4.6%，基本保持平稳；炭素产量 38.0 万吨，同比下降 7.0%。铝合金及铝加

工产品产量 57.7 万吨，同比下降 10.3%，主要因为电解铝产量下降。2023 年，

公司生产经营目标：氧化铝产量 140 万吨，电解铝产量 255 万吨，铝合金及加

工产品产量 137 万吨，碳素产量 82 万吨。因为云南来水较晚，考虑到产能爬坡

以及未来 Q4 将面临的减产，我们预计公司 2023 年电解铝产量约 235 万吨。 

利：虽然预备阳极成本下降，但由于铝价下跌较多，公司盈利能力下降，

2023H1 公司吨铝毛利 2778 元，同比下降 598 元，但与 2022 年的 2780 元的

吨铝毛利相当。从上半年盈利能力看，公司业绩不算低于预期，盈利能力仍然较

高，展望下半年，虽然起槽费用计提较多，但电价下降更为明显，我们预计吨盈

利或将稳中有升，公司 2023 年与 2022 年业绩的差异更多体现在产量的减少。 
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图7：2023H1，公司主要产品产量（单位：万吨）  图8：2023H1，公司吨铝毛利同比下降 598 元（单位：
元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：由于铝加工盈利较低，我们测算吨铝毛利=（铝加工毛利+铝锭毛利）

/铝锭产量 

 

三费费率下降 0.3pct，毛利率、净利率分别下降 2.11pct 和 2.51pct。公

司 2023H1 三费费用 3.38 亿元，同比下降 35.49%，三费费率 1.99%，同比减

少 0.3pct，费率下降较少主要因为营收下降较多，其中销售费用 1927 万元，同

比减少 44.06%，主要因为 2022 年末将板带箔业务资产投资入股到中铝高端，

板带业务销售费用较高；管理费用为 2.52 亿元，同比减少 25.38%，主要因为其

他项下降较多；财务费用 6628 万元，同比下降 54.77%，主要因为负债和利率

均下降，利息支出减少。公司毛利率、净利率为 15.47%和 10.17%，同比分别

减少 2.11pct 和 2.51pct，主要因为公司主营业务盈利能力下降。 

图9：2023H1，公司净利率同比下降 2.51pct  图10：2023H1，公司三费费率同比下降 0.3pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资产负债率继续下降，减值计提寥寥。随着盈利继续改善，公司继续偿还债

务，负债进一步下降，2023H1 公司资产负债率低至 27.7%，同比下降 10.6pct，

主要因为公司偿还借款，债务下降。2023H1 公司基本没有计提资产减值，业绩
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释放会更充分额。 

图11：2023H1，公司资产负债率同比下降 34.5pct  图12：2023H1，公司资产减值同比大降 2.5 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 2023Q2 业绩：成本上升拖累业绩 

2023Q2，公司归母净利润同比环比均下降。环比来看，主要减利点毛利（-

2.41 亿元），主要因为产量下降，成本上升，以及计提启槽费用；其他/投资收益

（-0.33 亿元），主要因为联营企业索通云铝业绩下滑。同比来看，主要减利点有

毛利（-11.20 亿元），主要因为铝价下降明显；其他/投资收益（-1.19 亿元），主

要因为索通云铝盈利大幅下降。主要增利点为费用和税金（+1.09 亿元），2022

年末将板带箔业务资产投资入股到中铝高端后，研发费用、销售费用下降，债务

减少带来财务费用下降；所得税（+1.20 亿元），主要因为利润下降；少数股东

损益（+0.93 亿元），主要因为铝价下行，子公司盈利下降。 

图13：2023Q2，公司归母净利润环比减少 2.54 亿元
（单位：百万元） 

 图14：2023Q2，公司归母净利润同比减少 9.11 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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铝价震荡运行，电价逐步下行。2022Q4 以来，铝价整体保持区间震荡，

2023Q2 长江有色铝锭均价 18520 元/吨，环比上升 64 元/吨。随着丰水期来临，

云南 6 月电价开始下降，2023Q2 云南电力基准均价为 0.255 元/度，下降 0.022

元/度，而预备阳极价格也明显下降，但由于云南限产，产量下降，折旧上升，加

上计提启槽费用，导致公司盈利下滑。Q3 是丰水期，电价进一步下降，公司成

本有望进一步下行。 

图15：2023Q2，铝价震荡运行（单位：元/吨）  图16：2023Q2，云南电力成本下降（单位：元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：昆明市电力交易中心，民生证券研究院 

 

三费费率环比上升 0.2pct。2023Q2 三费费用率基本保持稳定，其中公司

管理费用率环比上升 0.1pct，销售费用率和财务费用率变动较小。 

2023Q2 净利率环比下降 1.73pct，同比下降 3.46pct。2023Q2 公司毛利

率、净利率为 15.15%和 9.24%，环比分别下降 0.60pct、1.73pct，主要因为成

本上升明显，同比分别下降 1.89pct、3.46pct，主要因为铝价下降，盈利下滑。 

图17：2023Q2，三费费率环比上升 0.2pct  图18：2023Q2，净利率环比下降 1.73pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 电解铝供应见顶，需求韧性十足 

4.1 欧洲复产之路艰难，国内供应约束增强 

欧洲电解铝利润处于盈亏平衡附近，复产之路艰辛。虽然欧洲天然气价格大

幅下降，但仍然处于较高水平，目前电解铝行业冶炼利润处于盈亏平衡附近，而

电解铝单吨启槽费用较高，复产成本高企，企业需要看到稳定、持续的利润，才

会考虑复产，目前能源价格波动仍然较大，欧洲电解铝企业复产之路漫漫。 

图19：英国天然气价格（单位：美元/百万英热单位）  
图20：欧洲电解铝冶炼利润（以天然气为原料测算，
单位：美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

投产接近尾声，待投有效产能 37 万吨。电解铝在建项目较少，并且大部分

是置换产能，新增产能较少，截至 2023 年 8 月，电解铝行业投产产能 219.7 万

吨，其中已投产 77.7 万吨，待投产产能 142 万吨，电解铝投产产能中，置换产

能高达 165.5 万吨，待投新增非置换产能仅 37 万吨，置换产能并不能形成有效

供应，有效新增产能寥寥。 

表1：截至 2023 年 8 月，电解铝拟投产产能明细（单位：万吨） 

省份 企业 新产能 新产能已投产 待投产新产能 

甘肃 甘肃中瑞铝业 11.2 11.2 0 

内蒙古 内蒙古白音华煤电 26 6 20 

内蒙古 华云新材料 42 0 42 

云南 宏泰新型材料 108 30 78 

贵州 华仁新材料 10 10 0 

贵州 兴仁登高新材料 12.5 12.5 0 

贵州 贵州元豪铝业 10 8 2 

合计 219.7 77.7 142 

其中：置换产能 165.5 60.5 105 

      其他产能 54.2 17.2 37 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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云南复产接近尾声，国内短期供应见顶。随着成本下行，国内电解铝利润修

复明显，部分成本较高产能复产积极，广西、四川、贵州等地电解铝产能基本复

产完毕，云南 6 月下旬开始复产，目前复产也接近尾声。截至 8 月 18 日，全国

电解铝已复产 320.2 万吨产能，待复产 47.5 万吨，其中云南电解铝复产 173 万

吨，待复产 18 万吨，电解铝复产已进入尾声，而枯水期云南电解铝将再次面临

限产，国内供应见顶。 

表2：截至 2023 年 8 月，电解铝拟复产产能明细（单位：万吨） 

省份 企业 总复产规模 已复产 待复产 

山西 山西兆丰铝电 4.5 0 4.5 

广西 广西来宾银海铝业 19 19 0 

广西 广西苏源投资股份 10 10 0 

广西 广西田林百矿铝业 5 3 2 

四川 四川启明星铝业 6 0 6 

四川 阿坝铝厂 11 8 3 

四川 眉山市博眉启明星铝业 6 0 6 

四川 广元中孚高精铝材 20 20 0 

四川 广元弘昌晟铝业 3.5 3.5 0 

贵州 遵义铝业股份 28 28 0 

贵州 贵州华仁新材料 28 28 0 

贵州 安顺市铝业 8 0 8 

贵州 贵州省六盘水双元铝业 4 4 0 

贵州 兴仁登高新材料 12.5 12.5 0 

云南 云铝集团 123.2 116.2 7 

云南 云南神火铝业 36 36 0 

云南 云南宏泰新型材料 18 18 0 

云南 云南其亚金属 14 3 11 

河南 河南豫港龙泉铝业 11 11 0 

总计 367.7 320.2 47.5 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

产能天花板临近，供应基本见顶。截至 2023 年 6 月底，电解铝总产能约

4461 万吨，距离天花板仅余约 94 万吨产能，我们预计到 2023 年底，电解铝总

产能将达到 4500 万吨，产能基本见顶，而电解铝复产也进入尾声，产能利用率

也基本见顶，电解铝供应刚性约束显现。2023 年 1-7 月，电解铝产量 2368 万

吨，同比增加 2.7%。 
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图21：国内电解铝月度产能及利用率（单位：万吨）  图22：国内水电月度发电量（单位：亿 KWh） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图23：国内电解铝运行产能（单位：万吨）  图24：国内电解铝日均产量（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4.2 房地产竣工端不悲观，铝需求值得期待 

房地产竣工端、光伏等带动需求复苏。随着保交楼、保交付政策的实施，房

地产竣工端需求表现较强，而光伏、新能源车保持快速发展，政策高速发展，国

内电解铝需求复苏明显，开工率持续上行，2023 年 1-7 月国内电解铝表观消费

量 2197 万吨，同比增加 6.6%，需求增速处于历史高位。我们认为随着光伏、新

能源车高基数效应显现，且其他领域铝需求持续增长，房地产只要不大幅下降，

电解铝需求仍将继续增加。 

海外经济韧性较强，铝材出口稳中有升。美联储持续加息，海外利率高企，

但美国经济韧性较强，需求仍然较好，我国铝材出口也保持平稳，2023 年 1-7

月我国为锻轧铝及铝材出口量 329 万吨，同比下降 20.8%。随着通胀持续下降，

美联储加息接近尾声，海外经济软着陆概率上升，加上海外存在补库需求，未来
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铝材出口或稳中向好。 

图25：国内电解铝日均表观消费量（单位：万吨）  图26：我国未锻轧铝及铝材出口量（单位：万吨）  

 

 

 

资料来源：wind，SMM，民生证券研究院测算  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

国内铝锭库存保持低位，LME 铝库存稳定。国内供应逐步恢复，二季度需求

表现呢亮眼，电解铝去库较快，库存处于历史低位，8 月以来，云南复产接近尾

声，供应逐步见顶，而需求处于淡季，库存仍未累积，未来随着旺季来临，以及

10 月底云南面临再次减产风险，库存将加快去库，基本面走强。LME 铝由于俄

铝受抵制问题，库存比较稳定。 

图27：国内铝锭社会库存（单位：万吨）  图28：LME 铝库存（单位：万吨）  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

成本下行，冶炼利润恢复明显，板块业绩弹性大。铝价逻辑从成本支撑转向

供需驱动，由于能源价格下行，电解铝原料价格持续回落，成本下降明显，而铝

价受需求拉动，价格呈现震荡走势，电解铝行业利润改善明显。截至 2023 年 8

月 21 日，根据我们测算，山东地区自备电的电解铝企业吨税前利润 2317 元/吨，

处于近年来高位。成本下行预计暂告一段落，未来利润改善或主要来源于铝价上

涨，而供应端见顶，需求或持续增长，缺口将进一步扩大，推动铝价上行。 
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图29：截至 2023 年 8 月 21 日，电解铝吨铝税前利润 2317 元/吨 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 业绩弹性大，绿电铝凸显长期价值 

5.1 成本相对稳定，业绩弹性大 

电力成本稳定，氧化铝价格具有优势。虽然云南电价季节性变动较大，但全

年来看，电价表现平稳，不受煤价影响，受云南电力需求增加影响，交易电价有

所上升，但仍比较稳定，2022 年交易电力均价 226 元/MWh，较 2017 年上涨

47 元/MWh，加上配网费、政府性基金等，公司 2022 年电力均价约 400 元

/MWh，不含税价 354 元/MWh，处于全国低位。云南临近广西，广西铝土矿资

源丰富，开发年限短，并且广西海岸线长，未来进口铝土矿也较为便利，广西氧

化铝价格较河南、山西低，并且随着河南、山西铝土矿品位的下降，广西优势或

将进一步扩大。 

图30：云南省电力交易基准价年均价（元/KWh）  图31：我国主要地区氧化铝价格（元/吨）  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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丰水期来临，电解铝复产完毕，期待 Q3 量利齐升。，公司 2022 年 9 月和

2023 年 2 月两次合计限产 123.2 万吨产能，产量受影响较大，2023 年 6 月下

旬，随着雨季来临，云南来水明显增加，电解铝开始复产，经历两个月复产，到

8 月 25 日，公司已复产完毕，实现满产运行。Q3 是传统雨季，目前公司已满产

运行，且发电量上升明显，水库水位也在逐步上升，来水比较充足，电价也大幅

下降，处于全年最低点（见图 16），业绩将迎来量利齐升。 

图32：云南省水电发电量（单位：亿 KWh）  图33：溪洛渡水库蓄水量（单位：亿立方米）  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

5.2 碳交易方兴未艾，绿色铝价值凸显 

国内碳交易方兴未艾，碳价上行趋势确立。国内碳交易参考欧洲市场，政府

确定配额总量，由市场交易形成碳价。2021 年全国性碳交易开启，碳价开始逐

步上行，目前主要是电力行业进行碳交易，碳价基本位于 60 元/吨以上，碳排放

权的稀缺性逐步体现，未来随着电解铝等高耗能行业的纳入，碳价或将进一步上

行。受“双碳“政策目标影响，参照欧洲碳价走势，未来国内碳价上行空间较大。

目前国内碳价在 60 元/吨附近波动，折算成电解铝成本，绿色铝节约成本 656 元

/吨，若按照欧洲碳交易价，绿色铝可节约成本 6768 元/吨，绿色铝内含价值前

景广阔。 
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图34：上海碳排放交易价格（单位：元/吨）   图35：欧洲碳交易价格（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

欧洲碳关税协议通过，绿色铝溢价时代来临。2023 年 2 月 9 日，欧洲议会

环境、公共卫生和食品安全委员会（ENVI）正式通过欧洲碳边界调整机制（CBAM）

协议，2023 年 10 月 1 日生效，协议要求对钢铁、水泥、铝、化肥等领域征收碳

关税，2026 年开始起征，并逐步取消免费配额量，直至 2034 年全面取消。欧

盟碳关税征收金额公式如下： 

CBAM=碳含量 x (欧盟碳支付成本-出口国碳支付成本) 

我国碳交易机制发展较晚，碳配额发放较充足，碳价远低于欧洲，随着欧洲

碳关税政策落地，国内电解铝将面临高额的关税。根据关税计价公式，出口欧洲

的商品等于是按照欧洲的碳价来缴纳碳排放费用，按照目前欧洲和国内碳价差，

中国电解铝出口至欧洲的碳关税约 6768 元/吨，对化石能源燃料的电解铝企业

来讲，成本大幅攀升。 

图36：CBAM 配额分配变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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表3：CBAM 欧洲议会方案中碳关税产品范围 

产品大类 产品名称 

铝及制品 未锻轧铝，铝粉，铝条，铝丝，铝板，铝箔，铝管，铝管附件 

化肥 红发烟硝酸，硝酸钾，矿物氮肥，氨磷钾化肥 

电力 电力 

钢铁及制品 

钢铁，钢铁板桩，铺轨用钢材，铸铁管，无缝钢铁管，圆形钢管，其他钢铁管，钢

铁管附件，钢铁结构体，大于 300 升的钢铁容器，小于 300 升的钢铁容器，液化

气用钢铁容器 

水泥 矾土水泥，水泥熟料，白水泥，硅酸盐水泥，水凝水泥 

化学品 有机化合物，氢，氨，氨 

塑料 塑料及制品 

资料来源：CBAM 协议，民生证券研究院整理 

 

云南可再生能源占比高，公司绿电价值空间巨大。2021 年云南电源结构中，

水电占比高达 80%、风光等新能源发电占比 7%，可再生能源占比高达 87%，

电解铝碳排放量较低，绿色铝特征明显。 “双碳“背景下，未来随着电解铝行业

纳入碳交易，云南绿色铝优势将会凸显。目前国内碳价在 60 元/吨以上，折算成

电解铝成本，节约成本 656 元/吨以上（若考虑到可再生能源占比，公司可节约

成本约 571 元/吨），而对于出口至欧洲电解铝，绿色铝优势巨大，可节约成本

6768 元/吨（考虑到再生能源占比，公司可节约成本约 5888 元/吨），并且考虑

到未来碳约束越来越明显，绿色铝的价值或将进一步上升。公司电解铝资产均在

云南，内含的绿色铝长期价值不可估量。 

图37：2021 年云南电源结构  图38：国内电解铝碳排放成本（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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6 盈利预测与投资建议 

盈利预测与评级：电解铝行业β显现，公司成本稳定，电解铝权益产能大，

业绩弹性高，而绿色铝未来价值潜力大，我们预计公司 2023-2025 年将实现归

母净利 39.91 亿元、62.08 亿元和 89.11 亿元，EPS 分别为 1.15 元、1.79 元和

2.57 元，对应 8 月 25 日收盘价的 PE 分别为 12、8 和 5 倍，维持“推荐”评

级。 

表4：公司盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 48463 41846 46761 52068 

增长率（%） 16.1 -13.7 11.7 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 4569 3991 6208 8911 

增长率（%） 37.1 -12.6 55.5 43.5 

每股收益（元） 1.32 1.15 1.79 2.57 

PE（现价） 11 12 8 5 

PB 2.2 2.0 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价） 
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7 风险提示 

1）电解铝下游需求不及预期。公司业绩受铝价影响较大，电解铝需求走弱的

话，导致价格下降，将对公司盈利产生影响。 

2）云南限产超预期。云南枯水期电力供应不足，加上高耗能行业扩张较为明

显，枯水期缺电问题突出，公司限产比例可能超预期。 

3）电解铝行业纳入碳交易进展不及预期。“双碳“背景下，电解铝行业纳入碳

交易势在必行，但受限于经济发展，进展可能会非常缓慢。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 48463 41846 46761 52068  成长能力（%）     

营业成本 41222 35705 37571 39394  营业收入增长率 16.08 -13.65 11.74 11.35 

营业税金及附加 362 331 363 404  EBIT 增长率 -16.13 -16.10 56.36 42.05 

销售费用 71 59 65 73  净利润增长率 37.07 -12.64 55.54 43.54 

管理费用 640 544 654 704  盈利能力（%）     

研发费用 83 75 84 94  毛利率 14.94 14.68 19.65 24.34 

EBIT 6117 5132 8024 11398  净利润率 10.87 11.09 15.61 19.98 

财务费用 233 135 68 12  总资产收益率 ROA 11.70 10.46 14.89 18.83 

资产减值损失 -251 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.44 16.40 22.53 28.32 

投资收益 121 60 73 87  偿债能力     

营业利润 5905 5173 8150 11618  流动比率 0.91 1.17 1.67 2.43 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.47 0.64 1.15 1.90 

利润总额 5907 5173 8150 11618  现金比率 0.34 0.47 0.95 1.68 

所得税 639 532 850 1214  资产负债率（%） 35.29 26.86 22.70 20.49 

净利润 5268 4641 7300 10405  经营效率     

归属于母公司净利润 4569 3991 6208 8911  应收账款周转天数 7.23 8.00 9.00 9.00 

EBITDA 7936 6908 9830 13248  存货周转天数 34.69 36.67 35.47 35.74 

      总资产周转率 1.24 1.10 1.12 1.10 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3045 3267 6858 12538  每股收益 1.32 1.15 1.79 2.57 

应收账款及票据 960 939 1178 1307  每股净资产 6.45 7.02 7.94 9.07 

预付款项 120 120 119 126  每股经营现金流 1.99 1.39 2.61 3.47 

存货 3918 3587 3651 3857  每股股利 0.11 0.58 0.87 1.44 

其他流动资产 203 304 291 310  估值分析     

流动资产合计 8246 8216 12097 18138  PE 11 12 8 5 

长期股权投资 489 529 565 610  PB 2.2 2.0 1.8 1.5 

固定资产 24380 23442 22544 21649  EV/EBITDA 6.53 7.23 4.61 2.99 

无形资产 3126 3345 3651 3958  股息收益率（%） 0.79 4.14 6.21 10.35 

非流动资产合计 30814 29952 29583 29179       

资产合计 39059 38168 41680 47317       

短期借款 470 370 320 320  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5812 3815 4014 4209  净利润 5268 4641 7300 10405 

其他流动负债 2765 2838 2901 2939  折旧和摊销 1820 1777 1806 1850 

流动负债合计 9047 7024 7235 7468  营运资金变动 -472 -1672 -27 -129 

长期借款 4377 2877 1877 1877  经营活动现金流 6914 4803 9044 12036 

其他长期负债 359 350 350 350  资本开支 -964 -840 -1314 -1297 

非流动负债合计 4736 3227 2227 2227  投资 -90 -7 -36 -45 

负债合计 13783 10251 9462 9695  投资活动现金流 -1033 -787 -1278 -1255 

股本 3468 3468 3468 3468  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2925 3575 4667 6161  债务募资 -3535 -1609 -1050 0 

股东权益合计 25277 27918 32218 37622  筹资活动现金流 -4589 -3795 -4175 -5101 

负债和股东权益合计 39059 38168 41680 47317  现金净流量 1297 222 3592 5680 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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