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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 13.91 

一年内最高/最低价（元） 16.45/9.73 

市盈率（当前） 12.19 

市净率（当前） 1.87 

总股本（亿股） 34.68 

总市值（亿元） 482.39 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  云南减产拖累 Q1 业绩下滑 绿铝凸显

长期价值 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ Q4 利润同环比大幅改善。2023 年公司实现营业收入 426.69 亿元，同比

-11.96%；归母净利润 39.56 亿元，同比-13.41%；扣非后归母净利润 39.30

亿元，同比-9.57%。其中，Q4 实现营业收入 129.08 亿元，同比 18.27%，

环比 6.75%；归母净利润 14.51 亿元，同比 80.14%，环比 46.54%；扣非

后归母净利润 14.56 亿元，同比 133.06%，环比 48.01%。 

⚫ 2024 年电解铝产量预计提升。在 2023 年云南地区实施两次降低用电负

荷下，公司生产电解铝 239.95 万吨，氧化铝 142.83 万吨，炭素制品 78.35

万吨，铝合金及铝加工产品 123.25 万吨。近期云南地区电力供应改善，

公司加快电解铝复产进度，稳步提升电解铝产能利用率，计划 2024 年

生产氧化铝约 140 万吨，电解铝约 270 万吨，铝合金及加工产品约 126

万吨，炭素制品约 80 万吨。 

⚫ 深化铝土矿及光伏发电布局，提升竞争力。公司构建了“铝土矿-氧化铝

-阳极碳素-电解铝-铝加工”的完整铝产业链，拥有绿色铝产能 305 万

吨，是国内最大的绿色低碳铝供应商，也是目前国内唯一一家从铝土矿、

氧化铝到电解铝、铝合金生产设施均通过 ASI 双认证的一体化铝企业。

公司持续深化产业链布局，加强铝土矿资源保障，积极推进云南省及周

边地区的铝土矿资源获取，加快探转采等手续办理。公司所属 8 个厂区

光伏项目建设，光伏发电累计装机容量为 216 兆瓦，满发后发电量约 3

亿度左右，进一步拓宽了公司绿色电力保障渠道。 

⚫ 供稳需增下，铝价重心预计稳步上移。国内电解铝建成产能已逼近产能

“天花板”，且运行产能及产能利用率处于高位，电解铝产量增长空间

有限。海外电解铝新增产能及复产产能进展缓慢。另外，新能源车、光

伏等领域用铝保持高增长，房地产对电解铝需求影响减弱。电解铝淡季

累库幅度低于往年同期，低库存表明供需结构良好，铝价重心有望抬升。 

⚫ 投资建议：公司是国内最大的绿电铝生产企业，产业链一体化及区位优

势突出，电解铝生产成本处于行业较低水平，盈利能力强。预计公司在

2024-2026 年营业收入分别达到 476.58/509.59/544.40 亿元，归母净利润

分别为 43.05/51.32/56.92 亿元，EPS 分别为 1.24/1.48/1.64。维持公司“买

入”评级。 

⚫ 风险提示：云南地区电解铝产能频繁减产，铝价大幅下跌。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 426.69 476.58 509.59 544.40 

营收增速（%） -11.96% 11.69% 6.93% 6.83% 

归母净利润（亿元） 39.56 43.05 51.32 56.92 

归母净利润增速（%） -13.41% 8.84% 19.20% 10.91% 

EPS(元/股) 1.14  1.24  1.48  1.64  

PE 12.20  11.20  9.40  8.47  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_ReportDate] 云铝股份(000807)公司简评报告 | 2024.04.25 
 



 
公司简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               1 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,862.92  15,908.52  25,335.18  39,708.63   经营活动现金流 5870.99 6740.72 10071.15 8614.19 

现金 5,260.94  9,531.56  20,383.66  32,664.05  
 

净利润 4718.50 4305.38 5132.08 5692.19 

应收账款 162.38  1,090.85  249.19  1,182.39  
 

折旧摊销 1737.15 1797.63 1809.97 1820.49 

其它应收款 26.55  26.55  26.55  26.55  
 

财务费用 153.78 123.18 1019.18 1088.80 

预付账款 101.30  146.16  108.40  161.74  
 

投资损失 76.89 0.00 0.00 0.00 

存货 4,051.14  4,852.77  4,306.76  5,413.29  
 

营运资金变动 -956.57 -315.61 1120.37 -1084.81 

其他 260.62  260.62  260.62  260.62  
 

其它 141.25 830.14 989.54 1097.53 

非流动资产 29,446.79  27,822.18  26,135.24  24,437.79  
 

投资活动现金流 -515.30 -174.98 -124.98 -124.98 

长期投资 484.91  484.91  484.91  484.91  
 

资本支出 2.83 274.98 174.98 174.98 

固定资产 23,019.64  21,600.75  20,117.33  18,586.85  
 

长期投资 3.91 0.00 0.00 0.00 

无形资产 3,137.42  3,057.65  2,977.88  2,898.11   其他 -522.04 -449.96 -299.96 -299.96 

其他 2,163.05  2,163.05  2,163.05  2,163.05   筹资活动现金流 -3079.91 -2295.12 905.93 3791.18 

资产总计 39,309.71  43,730.70  51,470.43  64,146.42   短期借款 -399.79 431.36 1413.22 1543.23 

流动负债 6,085.49  8,037.10  9,159.03  11,708.61   长期借款 -612.00 -2295.12 0.00 0.00 

短期借款 70.20  501.56  1,914.78  3,458.01   其他 -2068.11 -431.36 -507.29 2247.95 

应付账款 2,078.69  3,402.49  3,500.17  3,714.36  
 

现金净增加额 2275.78 4270.62 10852.10 12280.39 

其他 856.75  856.75  856.75  856.75  
 

主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 3,977.28  1,682.17  1,682.17  1,682.17  
 

成长能力     

长期借款 3,765.00  1,469.88  1,469.88  1,469.88  
 

营业收入 -11.96% 11.69% 6.93% 6.83% 

其他 212.28  212.28  212.28  212.28  
 

营业利润 -6.14% 8.84% 19.21% 10.92% 

负债合计 10,062.77  9,719.27  10,841.20  13,390.77  
 

归属母公司净利润 -13.41% 8.84% 19.20% 10.91% 

少数股东权益 3,517.70  4,347.84  5,337.37  6,434.90   获利能力     

归属母公司股东权益 25,729.23  29,663.59  35,291.86  44,320.75   毛利率 15.81% 15.78% 18.97% 19.51% 

负债和股东权益 39,309.71  43,730.70  51,470.43  64,146.42   净利率 9.27% 9.03% 10.07% 10.46% 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 16.13% 15.10% 15.07% 13.38% 

营业收入 42,668.77  47,657.81  50,959.16  54,440.09  
 

ROIC 18.13% 19.98% 28.11% 35.00% 

营业成本 35,923.23  40,137.95  41,290.26  43,816.99  
 

偿债能力     

营业税金及附加 357.05  398.80  426.42  455.55  
 

资产负债率 25.60% 22.23% 21.06% 20.88% 

营业费用 45.72  51.07  54.60  58.33  
 

净负债比率 14.47% 1.01% -5.93% -26.70% 

研发费用 198.00  221.15  236.47  252.62  
 

流动比率 1.62 1.98 2.77 3.39 

管理费用 620.87  693.46  741.50  792.15  
 

速动比率 0.96 1.38 2.30 2.93 

财务费用 110.28  123.18  1,019.18  1,088.80  
 

营运能力     

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

总资产周转率 1.09 1.15 1.07 0.94 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 76.06 76.06 76.06 76.06 

投资净收益 -76.89  0.00  0.00  0.00  
 

应付账款周转率 14.01 17.39 14.77 15.09 

营业利润 5,542.27  6,032.20  7,190.73  7,975.64  
 

每股指标(元)     

营业外收入 5.43  5.43  5.43  5.43  
 

每股收益 1.14 1.24 1.48 1.64 

营业外支出 4.17  4.17  4.17  4.17  
 

每股经营现金 1.69 1.94 2.90 2.48 

利润总额 5,543.53  6,033.47  7,191.99  7,976.90  
 

每股净资产 7.42 8.55 10.18 12.78 

所得税 825.03  897.95  1,070.37  1,187.19  
 

估值比率     

净利润 4,718.50  5,135.52  6,121.62  6,789.72  
 

P/E 12.20  11.20  9.40  8.47  

少数股东损益 762.73  830.14  989.54  1,097.53  
 

P/B 1.87  1.63  1.37  1.09  

归属母公司净利润 3,955.77  4,305.38  5,132.08  5,692.19  
 

     

EBITDA 7,388.91  7,953.02  10,019.88  10,884.93  
 

     

EPS（元） 1.14  1.24  1.48  1.64  
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本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
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示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
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在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


