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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.14 元

总市值/流通市值 52505/52504 百万元

52周最高价/最低价 16.45/9.73 元

近 3 个月日均成交额 507.05 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）-复产叠加低电价，公司三季度盈利环

比改善》 ——2023-10-30

《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

2023 年公司归母净利润同比下降 13%。2023 年营收 426.7 亿元，同比

-12.0%，归母净利润 39.6 亿元，同比-13.4%, 扣非归母净利润 39.3 亿

元，同比-9.6%，经营性净现金流 58.7 亿元，同比-15.1%。公司公告了

利润分配预案：以公司现有总股本 34.68 亿股为基数，向全体股东每 10

股派发现金红利 2.3 元（含税），共派发现金红利 7.98 亿元。

原铝产量同比下降20万吨。受限电减产影响，公司 2023 年生产原铝 240

万吨，比 2022 年减少 20 万吨，其中 2023H1 产量 97.4 万吨，2023H2 产

量 142.6 万吨。氧化铝和炭素产量维持稳定，近年来文山铝业氧化铝产

量一直在 140 万吨左右。

财务费用显著下降。与其他电解铝上市公司类似，云铝股份借助近几年

电解铝行业高景气周期，持续降低财务杠杆率，截至 2023 年末，公司

带息债务45亿元，比2022年末减少20亿元，公司资产负债率降至25.6%，

财务费用降至 1.1 亿元，较 2020 年之前动辄 8-10 亿元的财务费用显著

下降，财务费用率从 2015 年的 6.3%降至 2023 年的 0.3%，增强了公司

盈利能力。

绿电优势突出：2023 年公司生产用电结构中绿电比例约 80%。公司依托

绿色能源生产的绿色铝与煤电铝相比，碳排放约为煤电铝的 20%左右。

今年 3 月份生态环境部公开征求铝冶炼行业碳核算与核查指南意见，碳

交易市场扩围，公司低碳铝产品优势凸显。

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：维持 “买入”评级

我们假设 2024-2026 年铝现货价格分别为 19000 元/吨，氧化铝价格为

3200 元/吨（原预测值 2900 元/吨），预焙阳极价格为 4500 元/吨（原

预测值 5500 元/吨），公司用电含税价格为 0.44 元/度（原预测值 0.41

元 /度），预计 2024-2026 年收入 459/493/519 亿元，同比增速

7.7/7.3/5.3%，归母净利润 41.05/43.93/46.13 亿元，同比增速

3.8/7.0/5.0%；摊薄 EPS 分别为 1.18/1.27/1.33 元，当前股价对应 PE

分别为 12.8/12.0/11.4x。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 48,463 42,669 45,947 49,320 51,914

(+/-%) 16.3% -12.0% 7.7% 7.3% 5.3%

净利润(百万元) 4569 3956 4105 4393 4613

(+/-%) 37.7% -13.4% 3.8% 7.0% 5.0%

每股收益（元） 1.32 1.14 1.18 1.27 1.33

EBIT Margin 12.6% 12.9% 13.1% 12.9% 12.7%

净资产收益率（ROE） 20.4% 15.4% 14.4% 13.9% 13.2%

市盈率（PE） 11.5 13.3 12.8 12.0 11.4

EV/EBITDA 8.4 8.6 8.5 7.5 7.3

市净率（PB） 2.35 2.04 1.84 1.66 1.50

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 年公司归母净利润同比下降 13%。2023 年营收 426.7 亿元，同比-12.0%，归

母净利润 39.6 亿元，同比-13.4%, 扣非归母净利润 39.3 亿元，同比-9.6%，经营

性净现金流 58.7 亿元，同比-15.1%。公司公告了利润分配预案：以公司现有总股

本 34.68 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.3 元（含税），共派发

现金红利 7.98 亿元。

原铝产量同比下降 20 万吨。受限电减产影响，公司 2023 年生产原铝 240 万吨，

比 2022 年减少 20 万吨，其中 2023H1 产量 97.4 万吨，2023H2 产量 142.6 万吨。

氧化铝和炭素产量维持稳定，近年来文山铝业氧化铝产量一直在 140 万吨左右。

图1：云铝股份原铝产量（单位：万吨） 图2：云铝股份氧化铝和炭素产量（单位：万吨）

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：云铝股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：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5：云铝股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：云铝股份单季归母净利润（单位：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

图7：云铝股份毛利率、净利率变化情况 图8：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9：云铝股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：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

资产负债率持续下降，财务负担显著减轻。与其他电解铝上市公司类似，云铝股

份借助近几年电解铝行业高景气周期，持续降低财务杠杆率，截至 2023 年末，公

司带息债务 45 亿元，比 2022 年末减少 20 亿元，公司资产负债率降至 25.6%，财

务费用降至 1.1 亿元，较 2020 年之前动辄 8-10 亿元的财务费用显著下降，财务
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费用率从 2015 年的 6.3%降至 2023 年的 0.3%，增强了公司盈利能力。

图11：云铝股份资产负债率 图12：云铝股份财务费用（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

绿电优势突出：2023 年公司生产用电结构中绿电比例约 80%。公司依托绿色能源

生产的绿色铝与煤电铝相比，碳排放约为煤电铝的 20%左右。

2024 年公司主要生产经营目标：氧化铝产量约 140 万吨，电解铝产量约 270 万吨，

铝合金及加工产品产量约 126 万吨，炭素制品产量约 80 万吨。

公司对铝价具有高盈利弹性:

表1：2024 年公司盈利敏感性分析（百万元）

铝价（元/吨）

17000 18000 19000 20000 21000 22000 25000

氧化铝价

2800 1,825 3,429 5,033 6,638 8,242 9,846 14,659

2900 1,593 3,197 4,801 6,405 8,010 9,614 14,427
3100 1,129 2,733 4,337 5,941 7,546 9,150 13,963
3300 664 2,269 3,873 5,477 7,081 8,686 13,498
3500 200 1,805 3,409 5,013 6,617 8,221 13,034

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

投资建议：维持“买入”评级。我们假设 2024-2026 年铝现货价格分别为 19000

元/吨，氧化铝价格为 3200 元/吨（原预测值 2900 元/吨），预焙阳极价格为 4500

元/吨（原预测值 5500 元/吨），公司用电含税价格为 0.44 元/度（原预测值 0.41

元/度），预计 2024-2026 年收入 459/493/519 亿元，同比增速 7.7/7.3/5.3%，

归母净利润 41.05/43.93/46.13 亿元，同比增速 3.8/7.0/5.0%；摊薄 EPS 分别为

1.18/1.27/1.33 元，当前股价对应 PE 分别为 12.8/12.0/11.4x。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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3045 5261 11549 12443 17915 营业收入 48463 42669 45947 49320 51914

应收款项 995 189 203 218 230 营业成本 41222 35923 38590 41540 43809

存货净额 3918 4051 4302 4633 4891 营业税金及附加 362 357 384 413 434

其他流动资产 288 362 390 418 440 销售费用 71 46 49 53 56

流动资产合计 8246 9863 16445 17713 23476 管理费用 640 621 669 718 755

固定资产 24993 23608 22205 20648 19010 研发费用 83 198 213 229 241

无形资产及其他 3126 3137 3012 2886 2761 财务费用 233 110 119 127 134

投资性房地产 2206 2217 2217 2217 2217 投资收益 121 (77) 0 0 0

长期股权投资 489 485 481 477 473

资产减值及公允价值变

动 251 0 0 0 0

资产总计 39059 39310 44359 43941 47937 其他收入 (402) 8 (213) (229) (241)

短期借款及交易性金融

负债 2129 694 7627 1608 1434 营业利润 5905 5542 5923 6240 6484

应付款项 5812 3674 3901 5770 6092 营业外净收支 2 1 0 0 0

其他流动负债 1106 1718 1829 1969 2079 利润总额 5907 5544 5923 6240 6484

流动负债合计 9047 6085 13358 9347 9605 所得税费用 639 825 882 929 965

长期借款及应付债券 4377 3765 3765 3765 3765 少数股东损益 699 763 937 919 907

其他长期负债 359 212 212 212 212 归属于母公司净利润 4569 3956 4105 4393 4613

长期负债合计 4736 3977 3977 3977 3977 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13783 10063 17335 13324 13582 净利润 4569 3956 4105 4393 4613

少数股东权益 2925 3518 4173 4816 5451 资产减值准备 (1734) (249) (0) (0) (0)

股东权益 22351 25729 28603 31678 34906 折旧摊销 1780 1735 2203 2357 2438

负债和股东权益总计 39059 39310 44359 43941 47937 公允价值变动损失 (251) (0) 0 0 0

财务费用 233 110 119 127 134

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4222) (1334) 46 1635 140

每股收益 1.32 1.14 1.18 1.27 1.33 其它 2296 817 656 643 635

每股红利 0.26 0.29 0.36 0.38 0.40 经营活动现金流 2439 4925 7009 9027 7825

每股净资产 6.45 7.42 8.25 9.13 10.07 资本开支 0 (21) (800) (800) (800)

ROIC 17% 14% 16% 19% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 20% 15% 14% 14% 13% 投资活动现金流 (82) (17) (796) (796) (796)

毛利率 15% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 13% 13% 13% 负债净变化 (2290) (612) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 18% 18% 17% 支付股利、利息 (896) (1010) (1231) (1318) (1384)

收入增长 16% -12% 8% 7% 5% 其它融资现金流 5433 553 6933 (6019) (174)

净利润增长率 38% -13% 4% 7% 5% 融资活动现金流 (934) (2691) 5702 (7337) (1557)

资产负债率 43% 35% 43% 36% 35% 现金净变动 1422 2216 11915 894 5471

息率 1.7% 1.9% 2.3% 2.5% 2.6% 货币资金的期初余额 1623 3045 5261 11549 12443

P/E 11.5 13.3 12.8 12.0 11.4 货币资金的期末余额 3045 5261 17176 12443 17915

P/B 2.3 2.0 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 0 5081 6591 8612 7411

EV/EBITDA 8.4 8.6 8.5 7.5 7.3 权益自由现金流 0 5023 13374 2501 7332

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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