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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.39 元

总市值/流通市值 46436/46435 百万元

52周最高价/最低价 16.45/9.07 元

近 3 个月日均成交额 463.46 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）-成本优势凸显，盈利能力稳定》 —

—2022-10-26

《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

2023年三季度公司归母净利润同比下降9.8%。2023Q3 单季营收 120.91 亿

元（同比-5.3%，环比+47.0%），归母净利润 9.9 亿元（同比-9.8%，环

比 57.1%）, 扣非归母净利润 9.8 亿元（同比-8.4%，环比+61.0%），经

营性净现金流 24.8 亿元（同比+60.3%，环比+281.7%）。

自 6 月下旬开始，云南电解铝复产，报告期内公司电解铝开工率从 60%

增加到 100%。恰逢三季度是丰水期，公司用电成本在 0.32 元/度（含税）

附近，因此 Q3 毛利润环比增加近 5 亿元。

资产负债率和财务费用维持低位。截至三季度末，公司资产负债率 29.5%，

比半年末 27.7%略增，带息债务 45 亿元，比半年末减少 4亿元。三季度

公司财务费用 3200 万元，2023Q1-Q3 财务费用 0.99 亿元，同比下降 48%。

产品低碳优势将凸显。2022 年公司生产用电结构中绿电比例达到约

88.6%，碳排放约为煤电铝的 20%，比煤电铝减排 10 吨二氧化碳当量/

吨铝。今年 10 月 1 日欧盟正式启动碳边境调节机制过渡期，对包括铝

在内的六大行业商品征收“碳关税”，对高碳排放企业的产品出口欧洲

构成影响。过渡期至 2025 年 12 月 31 日，2026 年 1 月 1 日正式起征，

并在 2034 年之前全面实施。国内外碳减排背景下，公司产品低碳优势

将进一步凸显。

风险提示：限电影响产量，氧化铝价格大幅上行风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级

我们假设 2023-2025 年铝现货价格分别为 18800/19500/19500 元/吨（原

预测值均为 20000 元/吨），氧化铝价格为 2900 元/吨，预焙阳极价格

为 5500 元/吨，公司用电含税价格为 0.41 元/度，预计 2023-2025 年收

入 396/489/533 亿元，同比增速 -18.2/23.3/9.0%，归母净利润

40.10/55.39/60.56 亿元（原预测值 52.37/57.76/63.19 亿元），同比

增速-12.2/38.1/9.3%；摊薄 EPS 分别为 1.16/1.60/1.75 元，当前股价

对应 PE 分别为 11.6/8.4/7.7x。公司是国内绿色水电铝龙头企业，电力

成本较低且稳定，产品低碳优势将进一步凸显，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41,669 48,463 39,629 48,873 53,265

(+/-%) 40.9% 16.3% -18.2% 23.3% 9.0%

净利润(百万元) 3319 4569 4010 5539 6056

(+/-%) 267.7% 37.7% -12.2% 38.1% 9.3%

每股收益（元） 0.96 1.32 1.16 1.60 1.75

EBIT Margin 17.4% 12.6% 14.9% 16.0% 15.7%

净资产收益率（ROE） 18.2% 20.4% 15.9% 19.1% 18.2%

市盈率（PE） 14.0 10.2 11.6 8.4 7.7

EV/EBITDA 6.9 7.7 7.8 6.0 5.7

市净率（PB） 2.55 2.08 1.85 1.60 1.40

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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2023 年三季度公司归母净利润同比下降 9.8%。2023Q3 单季营收 120.91 亿元（同

比-5.3%，环比+47.0%），归母净利润 9.9 亿元（同比-9.8%，环比 57.1%）, 扣

非归母净利润 9.8 亿元（同比-8.4%，环比+61.0%），经营性净现金流 24.8 亿元

（同比+60.3%，环比+281.7%）。

自6月下旬开始，云南电解铝复产，报告期内公司电解铝开工率从60%增加到100%。

恰逢三季度是丰水期，公司用电成本在 0.32 元/度（含税）附近，因此 Q3 毛利润

环比增加近 5亿元。

资产负债率和财务费用维持低位。截至三季度末，公司资产负债率 29.5%，比半

年末 27.7%略增，带息债务 45 亿元，比半年末减少 4亿元。三季度公司财务费用

3200 万元，2023Q1-Q3 财务费用 0.99 亿元，同比下降 48%。

图1：公司 Q3-Q2 利润表环比变动（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图2：云铝股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图3：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4：云铝股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图5：云铝股份单季归母净利润（单位：亿元）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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6：云铝股份毛利率、净利率变化情况 图7：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8：云铝股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图9：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

图10：云铝股份资产负债率 图11：云铝股份财务费用（亿元）
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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：下调盈利预测，维持“买入”评级。我们假设 2023-2025 年铝现货价

格分别为 18800/19500/19500 元/吨（原预测值均为 20000 元/吨），氧化铝价格

为 2900 元/吨，预焙阳极价格为 5500 元/吨，公司用电含税价格为 0.41 元/度，

预计 2023-2025 年收入 396/489/533 亿元，同比增速-18.2/23.3/9.0%，归母净利

润 40.10/55.39/60.56 亿元（原预测值 52.37/57.76/63.19 亿元），同比增速

-12.2/38.1/9.3%；摊薄 EPS 分别为 1.16/1.60/1.75 元，当前股价对应 PE 分别为

11.6/8.4/7.7x。公司是国内绿色水电铝龙头企业，电力成本较低且稳定，产品低

碳优势将进一步凸显，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1623 3045 9382 11963 18708 营业收入 41669 48463 39629 48873 53265

应收款项 169 995 814 1004 1094 营业成本 33180 41222 32777 39907 43614

存货净额 3042 3918 3032 3724 4084 营业税金及附加 327 362 296 365 398

其他流动资产 527 288 235 290 316 销售费用 68 71 58 72 78

流动资产合计 5360 8246 13464 16981 24201 管理费用 774 640 649 771 829

固定资产 27849 24993 23796 22452 21029 研发费用 55 83 68 83 91

无形资产及其他 3236 3126 3001 2876 2751 财务费用 588 233 191 235 256

投资性房地产 985 2206 2206 2206 2206 投资收益 1 121 0 0 0

长期股权投资 407 489 571 653 735

资产减值及公允价值变

动 1985 251 0 0 0

资产总计 37837 39059 43038 45168 50922 其他收入 (3996) (402) 58 42 34

短期借款及交易性金融

负债 3179 2129 7589 3136 3121 营业利润 4721 5905 5716 7566 8125

应付款项 5158 5812 4498 6162 6756 营业外净收支 (33) 2 0 0 0

其他流动负债 1500 1106 859 1055 1157 利润总额 4688 5907 5716 7566 8125

流动负债合计 9836 9047 12946 10352 11034 所得税费用 476 639 618 818 878

长期借款及应付债券 6667 4377 4377 4377 4377 少数股东损益 893 699 1088 1209 1190

其他长期负债 423 359 359 359 359 归属于母公司净利润 3319 4569 4010 5539 6056

长期负债合计 7090 4736 4736 4736 4736 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 16927 13783 17682 15089 15771 净利润 3319 4569 4010 5539 6056

少数股东权益 2719 2925 3687 4533 5367 资产减值准备 1600 (1734) (7) (13) (15)

股东权益 18191 22351 25158 29035 33274 折旧摊销 1857 1780 2328 2482 2563

负债和股东权益总计 37837 39059 46527 48657 54411 公允价值变动损失 (1985) (251) 0 0 0

财务费用 588 233 191 235 256

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (665) (4222) (448) 910 206

每股收益 0.96 1.32 1.16 1.60 1.75 其它 (863) 2296 768 859 848

每股红利 0.17 0.26 0.35 0.48 0.52 经营活动现金流 3263 2439 6652 9777 9658

每股净资产 5.25 6.45 7.25 8.37 9.59 资本开支 0 2640 (1000) (1000) (1000)

ROIC 20% 17% 17% 24% 27% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 20% 16% 19% 18% 投资活动现金流 67 2558 (1082) (1082) (1082)

毛利率 20% 15% 17% 18% 18% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 13% 15% 16% 16% 负债净变化 (2691) (2290) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 16% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (581) (896) (1203) (1662) (1817)

收入增长 41% 16% -18% 23% 9% 其它融资现金流 3651 2797 5460 (4453) (14)

净利润增长率 268% 38% -12% 38% 9% 融资活动现金流 (2895) (3574) 4257 (6115) (1831)

资产负债率 52% 43% 46% 40% 39% 现金净变动 436 1422 9827 2580 6745

息率 1.3% 1.9% 2.6% 3.6% 3.9% 货币资金的期初余额 1187 1623 3045 9382 11963

P/E 14.0 10.2 11.6 8.4 7.7 货币资金的期末余额 1623 3045 12871 11963 18708

P/B 2.6 2.1 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 5626 6148 9349 9244

EV/EBITDA 6.9 7.7 7.8 6.0 5.7 权益自由现金流 0 6133 11345 4712 9239

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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