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云铝股份（000807.SZ）2023 年报点评    
 

产量回升驱动 Q4 业绩超预期，绿色铝长期价值可期 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营业收入 426.69 亿元，

同比下降 11.96%；归母净利润 39.56 亿元，同比下降 13.41%；扣非归母净利

润 39.30 亿元，同比下降 9.69%。分季度看，2023Q4，公司实现营收 129.08

亿元，同比上升 18.27%、环比上升 6.75%；归母净利润 14.51 亿元，同比上升

80.25%、环比上升 46.54%；扣非归母净利 14.56 亿元，同比上升 133.06%、

环比上升 48.01%。 

➢ 2023 年电解铝产量下滑。量：2023 年原铝产量 239.95 万吨，同比下降

7.59%，主要因为 2023 年 2 月云南再次限产电解铝，叠加复产时间相对较晚；

铝合金及铝加工产品产量 123.25 万吨，同比下降 11.68%。2024 年，公司生产

经营目标：氧化铝产量 140 万吨，电解铝产量 270 万吨，碳素产量 80 万吨。

价：2023 年铝价 18700 元/吨，同比-1236 元/吨。预焙阳极均价 5348 元/吨，

同比-1828 元/吨，氧化铝价 3119 元/吨，同比-139 元/吨。虽然铝价下跌较多，

但由于预备阳极成本下降，氧化铝价格下降，公司盈利能力仍较强，测算 2023

年吨铝毛利 2800 元，同比+20 元/吨。 

➢ 2023Q4 业绩：Q4 产量回升，归母净利同环比均实现增长。量：Q3 云南

电解铝处于复产进程中，公司电解铝产能负荷不高，2023 年 11 月云南枯水期限

产，由于停槽期间，槽内铝水抽出，增加部分电解铝产量，预计公司 Q4 电解铝

产量超过 70 万吨，环比有所回升。价：Q4 市场铝价环比+126 元/吨，氧化铝

环比+124 元/吨，预焙阳极环比-113 元/吨，云南电价由于枯水期影响环比上升

0.09 元/度。Q4 业绩环比来看，主要增利项：毛利（+5.28 亿元），其他/投资收

益（+2.24 亿元）；主要减利项：费用和税金（-1.98 亿），少数股东损益（-0.97

亿元）。同比来看，主要增利项：毛利（+11.44 亿元），其他/投资收益（+1.93

亿元），减值损失等（+0.92 亿元）。主要减利项：费用和税金（-1.95 亿元），少

数股东损益（-2.23 亿元），所得税（-3.70 亿元）。 

➢ 未来看点：1）业绩弹性大。公司电解铝产能大，按照 2024 年产量指引，

公司权益产量 221 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 4287 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。 

➢ 投资建议：公司电解铝权益产能大，业绩弹性高，而绿色铝未来价值潜力大，
我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 46.86 亿元、51.50 亿元和 56.84
亿元，对应现价的 PE 分别为 10、9 和 8 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 42,669 47,140 47,787 48,571 

增长率（%） -12.0 10.5 1.4 1.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,956 4,686 5,150 5,684 

增长率（%） -13.4 18.5 9.9 10.4 

每股收益（元） 1.14 1.35 1.49 1.64 

PE 12 10 9 8 

PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 28 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报 

公司发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营业收入 426.69 亿元，同比下

降 11.96%；归母净利润 39.56 亿元，同比下降 13.41%；扣非归母净利润 39.30

亿元，同比下降 9.69%。分季度看，2023Q4，公司实现营收 129.08 亿元，同

比上升 18.27%、环比上升 6.75%；归母净利润 14.51 亿元，同比上升 80.25%、

环比上升 46.54%；扣非归母净利 14.56 亿元，同比上升 133.06%、环比上升

48.01%。 

 

图1：2023 年营业收入 426.69 亿元  图2：2023 年公司归母净利润 39.56 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3：2023Q4，公司营收环比上升 6.75%  图4：2023Q4，公司归母净利润环比上升 46.54% 

 

 

 
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 2023 年业绩：电解铝产量下滑导致业绩承压  

营收方面，受电解铝产量下滑及铝价走弱影响，2023 年公司电解铝营收

215.96 亿元，同比下降 3.32%，占总营收 50.61%；铝加工产品营收 204.07 亿

元，同比下降 20.63%，占总营收比 47.83%；其他产品营收 6.65 亿元，同比增

加 60.68%，占营收比重 1.56%。 
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毛利方面，公司电解铝贡献毛利 38.54 亿元，同比上升 0.44%，占总毛利比

57.14%；铝加工产品贡献毛利 28.65 亿元，同比下降 15.29%，占总毛利比

42.48%；其他产品贡献毛利 0.26 亿元，同比增加 20.82%，毛利占比 0.38%。 

 

图5：2023 年公司铝加工产品营收占比 47.83%  图6：2023 年公司电解铝毛利占比 57.14% 

 

 

 

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：2023 年原铝产量 239.95 万吨，同比下降 7.59%，主要因为 2023 年 2

月云南再次限产电解铝，复产时间又比较晚；铝合金及铝加工产品产量 123.25 

万吨，同比下降 11.68%，主要因为电解铝产量下降。2024 年公司生产经营目

标：氧化铝产量 140 万吨，电解铝产量 270 万吨，铝合金及加工产品产量 126

万吨，碳素产量 80 万吨。 

 

价：2023 年铝价 18700 元/吨，同比-1236 元/吨。预焙阳极均价 5348 元

/吨，同比-1828 元/吨，氧化铝价 3119 元/吨，同比-139 元/吨。虽然铝价下跌

较多，但由于预备阳极成本下降，氧化铝价格下降，公司盈利能力仍较强，测算

2023 年公司吨铝毛利 2800 元，同比上升 20 元/吨。 
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图7：2023 年公司主要产品产量（单位：万吨）  图8：2023 年公司吨铝毛利同比上升 20 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 

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 

 

三费费率同比下降0.13pct，毛利率、净利率分别上升0.87pct和0.19pct。

公司 2023 三费费用 7.77 亿元，同比下降 17.75%，三费费率 1.82%，同比减少

0.13pct，其中销售费用 4572 万元，同比减少 35.75%，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 6.21

亿元，同比减少 3.03%；财务费用 1.10 亿元，同比下降 52.68%，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 11.06%和 15.81%，同

比分别上升 0.87pct 和 0.19pct。 

 

图9：2023 年公司净利率同比上升 0.19pct  图10：2023 年公司三费费率同比下降 0.13pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资产负债表继续修复，减值计提寥寥。随着盈利继续改善，公司继续偿还债

务，负债率进一步下降，2023 年公司资产负债率低至 25.6%，同比下降 9.7pct，

主要因为公司偿还借款，债务下降。2023 年公司基本没有计提资产减值，未来

业绩释放会更充分。 
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图11：2023 年公司资产负债率同比下降 9.7pct  图12：2023 年公司资产减值降至 0 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 

 

3 2023Q4 业绩：公司归母净利润同比环比均上升 

2023Q4，公司归母净利润同比环比均上升。环比来看，主要增利项：毛利

（+5.28 亿元），其他/投资收益（+2.24 亿元）；主要减利项：费用和税金（-1.98

亿），少数股东损益（-0.97 亿元）。同比来看，主要增利项：毛利（+11.44 亿元），

其他/投资收益（+1.93 亿元，主要是增值税额加计 5%抵扣增值税应纳税额），

减值损失等（+0.92 亿元）。主要减利项：费用和税金（-1.95 亿元，主要是研发

费用同比增加 1.55 亿元），少数股东损益（-2.23 亿元），所得税（-3.70 亿元）。 

 

图13：2023Q4，公司归母净利润环比增加 4.61 亿元
（单位：亿元） 

 图14：2023Q4，公司归母净利润同比增加 6.45 亿元
（单位：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 

 

Q4 电解铝产量环比回升，铝价震荡上升。量：Q3 云南处于复产进程中，公

司电解铝产能负荷不高，2023 年 11 月云南枯水期限产，由于停槽期间，槽内铝

水抽出，增加部分电解铝产量，预计公司 Q4 电解铝产量超过 70 万吨，环比有

所回升。价：Q4 市场铝价环比+126 元/吨，氧化铝环比+124 元/吨，预焙阳极

环比-113 元/吨，云南电价由于枯水期影响环比上升 0.09 元/度。 
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图15：2023Q4 铝均价环比增加 126 元/吨（单位：元
/吨） 

 图16：2023Q4 云南省电力交易基准价同比上升（单
位：元/KWh） 

 

 

 

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 

 

三费费率环比持平。2023Q4 三费费用率基本保持稳定，其中公司销售费用

率环比持平，管理费用率环比上升 0.1pct，财务费用率下降 0.07pct。 

2023Q4 净利率环比上升 3.71pct，同比上升 5.50pct。2023Q4 公司毛利

率、净利率为 17.59%和 13.48%，环比分别上升 3.71pct、3,18pct，主要因为

电解铝产量回升，铝价震荡走高。 

 

图17：2023Q4，三费费率环比上升 1.6pct  图18：2023Q4，净利率环比上升 37.97pct 

 

 

 

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 业绩弹性大，绿电铝凸显长期价值 

4.1 一体化布局，氧化铝采购具有优势 

一体化布局，氧化铝采购具有优势。公司已形成铝土矿 160 万吨，氧化铝

140 万吨，绿色铝 305 万吨，铝合金及铝加工产品 157 万吨，炭素制品 82 万吨

的产能规模，按去年公司 240 万吨电解铝，143 万吨氧化铝产量测算，公司氧化

铝自给率约 31%。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，公司氧化铝采购具有优势。受云南电力

需求增加影响，交易基准电价有所上升，2023 年交易电力均价 228 元/MWh，

较 2018 年上涨 44 元/MWh，加上配网费、政府性基金等，公司 2023 年电力

均价约 400 元/MWh，不含税价 354 元/MWh，处于全国低位。 

 

图19：云南省电力交易基准价年均价（元/KWh）  图20：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 

 

丰水期来临，期待 Q2 量利齐升。我国水电站来水季节性明显，发电量变动

较大，每年 6-9 月是丰水期，5 月、10 月是平水期，11 月到次年 4 月是枯水期，

枯水期发电量不到丰水期的 60%，电力供应下降明显。进入二季度，随着丰水期

来临，电解铝复产概率加大，届时公司有望迎来量利齐升局面。 
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图21：云南省水电发电量（单位：亿 KWh） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.2 碳交易方兴未艾，绿色铝价值凸显 

国内碳交易方兴未艾。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 70

元/吨附近波动，折算成电解铝成本，绿色铝可降低碳排放成本 765 元/吨，若按

照欧洲碳交易价，绿色铝可降低碳排放成本 4287 元/吨，绿色铝内含价值前景广

阔。 

 

图22：上海碳排放交易价格（单位：元/吨）   图23：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
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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 4287 元/吨，对化石能源燃料的电解铝企业

来讲，成本大幅攀升。 

 

图24：CBAM 配额分配变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表1：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 
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云南可再生能源占比高，公司绿电价值空间巨大。2023 年云南电源结构中，

水电占比高达 74.2%，风光等新能源发电占比 9.4%，可再生能源占比高达 83.6%，

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 70 元/吨以上，折算成电

解铝成本，降低碳排放成本 765 元/吨以上（若考虑到可再生能源占比，公司可

降低碳排放成本约 640 元/吨），而对于出口至欧洲电解铝，绿色铝优势巨大，可

降低碳排放成本 4287 元/吨（考虑到再生能源占比，公司可降低碳排放成本约

3584 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25：2023 年云南电源结构  图26：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：Wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

盈利预测与评级：公司电解铝权益产能大，业绩弹性高，而绿色铝未来价值

潜力大，我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 46.86 亿元、51.50 亿元

和 56.84 亿元，对应现价的 PE 分别为 10、9 和 8 倍，维持“推荐”评级。 

 

表2：公司盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 42,669  47,140  47,787  48,571  

增长率（%） -12.0  10.5  1.4  1.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,956  4,686  5,150  5,684  

增长率（%） -13.4  18.5  9.9  10.4  

每股收益（元） 1.14  1.35  1.49  1.64  

PE（现价） 12  10  9  8  

PB 1.8  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 28 日收盘价） 
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6 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 42,669 47,140 47,787 48,571  成长能力（%）     

营业成本 35,923 39,541 39,770 39,899  营业收入增长率 -11.96 10.48 1.37 1.64 

营业税金及附加 357 376 383 379  EBIT 增长率 -6.34 11.92 6.67 9.89 

销售费用 46 57 57 58  净利润增长率 -13.41 18.47 9.89 10.38 

管理费用 621 669 650 641  盈利能力（%）     

研发费用 198 85 86 78  毛利率 15.81 16.12 16.78 17.85 

EBIT 5,729 6,412 6,840 7,516  净利润率 11.06 11.84 12.68 13.77 

财务费用 110 80 67 46  总资产收益率 ROA 10.06 10.79 10.73 10.72 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.37 15.93 15.43 15.10 

投资收益 -77 24 36 49  偿债能力     

营业利润 5,542 6,486 6,963 7,686  流动比率 1.62 2.50 3.39 4.33 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 0.94 1.73 2.60 3.54 

利润总额 5,544 6,487 6,964 7,687  现金比率 0.86 1.62 2.50 3.44 

所得税 825 908 905 999  资产负债率（%） 25.60 22.09 19.41 17.10 

净利润 4,718 5,579 6,059 6,687  经营效率     

归属于母公司净利润 3,956 4,686 5,150 5,684  应收账款周转天数 1.39 2.00 2.00 2.00 

EBITDA 7,485 8,147 8,568 9,231  存货周转天数 41.16 41.00 42.00 42.00 

      总资产周转率 1.09 1.09 1.00 0.92 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,261 9,601 14,867 20,627  每股收益 1.14 1.35 1.49 1.64 

应收账款及票据 162 258 262 266  每股净资产 7.42 8.48 9.62 10.86 

预付款项 101 115 114 115  每股经营现金流 1.69 1.93 2.26 2.45 

存货 4,051 4,442 4,576 4,591  每股股利 0.11 0.29 0.35 0.40 

其他流动资产 287 356 309 333  估值分析     

流动资产合计 9,863 14,771 20,129 25,932  PE 12 10 9 8 

长期股权投资 485 499 519 532  PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

固定资产 23,020 22,410 21,764 21,108  EV/EBITDA 6.20 5.13 4.23 3.27 

无形资产 3,137 3,082 3,017 2,952  股息收益率（%） 0.81 2.12 2.54 2.96 

非流动资产合计 29,447 28,647 27,876 27,108       

资产合计 39,310 43,419 48,005 53,039       

短期借款 70 70 70 70  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,674 3,792 3,814 3,826  净利润 4,718 5,579 6,059 6,687 

其他流动负债 2,342 2,053 2,059 2,094  折旧和摊销 1,756 1,735 1,728 1,715 

流动负债合计 6,085 5,915 5,942 5,990  营运资金变动 -853 -739 -64 5 

长期借款 3,765 3,465 3,165 2,865  经营活动现金流 5,871 6,708 7,824 8,483 

其他长期负债 212 212 212 212  资本开支 -431 -944 -922 -917 

非流动负债合计 3,977 3,677 3,377 3,077  投资 -87 19 -19 -14 

负债合计 10,063 9,592 9,320 9,067  投资活动现金流 -515 -901 -905 -883 

股本 3,468 3,468 3,468 3,468  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3,518 4,410 5,319 6,322  债务募资 -2,048 -300 -300 -300 

股东权益合计 29,247 33,826 38,685 43,972  筹资活动现金流 -3,080 -1,467 -1,653 -1,840 

负债和股东权益合计 39,310 43,419 48,005 53,039  现金净流量 2,276 4,340 5,266 5,761 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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