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产能利用率提升，原铝产量增长明显
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.69 元

总市值/流通市值 40540/40540 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 474.33 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）-受益于全国碳市场扩围，低碳铝产品

优势进一步凸显》 ——2024-04-07

《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

2024H1公司归母净利润同比增长66%。2024H1营收246.5亿元，同比+39.5%，

归母净利润 25.2 亿元，同比+66.3%, 扣非归母净利润 23.9 亿元，同比

+60.2%，经营性净现金流27.5亿元，同比+32.9%。公司公告了中期利润分

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，占2024年半年度合并

报表归属于上市公司股东的净利润的比例为31.67%。

原铝产量同比增长39%。公司2024H1生产原铝137万吨，比2023H1增加37.7

万吨，比2023H2减少7.5万吨。随着上半年云南供电形势好转，公司抓住

机遇快速复产，公司对2024年电解铝生产计划是270万吨，目前时间过半

任务过半，如果四季度云南供电充足，公司大概率完成或者超过全年目标。

除了原铝之外，公司的氧化铝、炭素等产品产量均符合年度计划。

资产负债率持续下降，财务负担显著减轻。公司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2024年 6月末，公司资产负债率进一

步降至23.4%，2024H1财务费用降至0.2亿元，较2020年之前动辄每年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2024H1的0.1%，

显著增强了公司盈利能力。

绿电优势突出：公司是国内规模最大的绿色低碳铝供应商，依托云南省丰富

的绿色电力优势，2024年上半年公司生产用电结构中绿电比例80%以上。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。

风险提示：铝价下跌风险，氧化铝价格上涨风险，电费上涨风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级

我们假设2024-2026年铝现货价格分别为19500元/吨（前值19000元/吨），

氧化铝价格为3700元/吨（前值3200元/吨），预焙阳极价格为4000元/吨

（原预测值4500元/吨），公司用电含税价格为0.44元/度，预计2024-2026

年收入 470/506/533 亿元，同比增速 10.5/7.3/5.3%，归母净利润

45.26/46.84/48.91亿元（原预测值41.05/43.93/46.13亿元），同比增速

14.4/3.5/4.4%；摊薄EPS分别为 1.31/1.35/1.41元，当前股价对应PE分

别为9.0/8.7/8.3x。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“优于大市”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 47,142 50,603 53,265

(+/-%) 16.3% -12.0% 10.5% 7.3% 5.3%

净利润(百万元) 4569 3956 4526 4684 4891

(+/-%) 37.7% -13.4% 14.4% 3.5% 4.4%

每股收益（元） 1.32 1.14 1.31 1.35 1.41

EBIT Margin 12.6% 12.9% 13.1% 12.8% 12.6%

净资产收益率（ROE） 20.4% 15.4% 15.7% 14.6% 13.7%

市盈率（PE） 8.9 10.2 9.0 8.7 8.3

EV/EBITDA 6.9 7.0 6.9 6.1 5.9

市净率（PB） 1.81 1.58 1.40 1.26 1.14

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



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

2

2024H1 公司归母净利润同比增长 66%。2024H1 营收 246.5 亿元，同比+39.5%，归

母净利润 25.2 亿元，同比+66.3%, 扣非归母净利润 23.9 亿元，同比+60.2%，经

营性净现金流 27.5 亿元，同比+32.9%。公司公告了中期利润分配预案：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，占 2024 年半年度合并报表归属于上市公司股东的净

利润的比例为 31.67%。

原铝产量同比增长 39%。公司 2024H1 生产原铝 137 万吨，比 2023H1 增加 37.7 万

吨，比 2023H2 减少 7.5 万吨。随着上半年云南供电形势好转，公司抓住机遇快速

复产，公司对 2024 年电解铝生产计划是 270 万吨，目前时间过半任务过半，如果

四季度云南供电充足，公司大概率完成或者超过全年目标。除了原铝之外，公司

的氧化铝、炭素等产品产量均符合年度计划。

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

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
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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）

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。截至 2024 年 6 月末，公司货币资金达
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到 67.8 亿元，比 2023 年末增加 15.2 亿元；存货 46.7 亿元，比上年末增加 6.2

亿元，主因报告期内复工，运行产能增加，相应的库存增加；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 2024 年 6 月末，公司带息债务 40.2 亿元，与 2023 年末基本持平，公司资产

负债率进一步降至 23.4%。公司短期借款 0.3 亿元，比 2020 年之前动辄 50-100

亿元的水平明显下降。2024H1 财务费用降至 0.2 亿元，较 2020 年之前动辄每年

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2024H1的0.1%，

显著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：公司是国内规模最大的绿色低碳铝供应商，依托云南省丰富的绿

色电力优势，2024 年上半年公司生产用电结构中绿电比例 80%以上。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。

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）

18000 18500 19000 19500 20000 20500 21000

氧化铝价

3100 3,503 4,308 5,113 5,918 6,723 7,529 8,334

3300 3,039 3,844 4,649 5,454 6,259 7,064 7,870
3500 2,574 3,380 4,185 4,990 5,795 6,600 7,405
3700 2,110 2,915 3,721 4,526 5,331 6,136 6,941
3900 1,646 2,451 3,256 4,062 4,867 5,672 6,477

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

投资建议：我们假设 2024-2026 年铝现货价格分别为 19500 元/吨（前值 19000

元/吨），氧化铝价格为 3700 元/吨（前值 3200 元/吨），预焙阳极价格为 4000

元/吨（原预测值 4500 元/吨），公司用电含税价格为 0.44 元/度，预计 2024-2026

年 收 入 470/506/533 亿 元 ， 同 比 增 速 10.5/7.3/5.3% ， 归 母 净 利 润

45.26/46.84/48.91 亿元（原预测值 41.05/43.93/46.13 亿元），同比增速

14.4/3.5/4.4%；摊薄 EPS 分别为 1.31/1.35/1.41 元，当前股价对应 PE 分别为

9.0/8.7/8.3x。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“优于大市”评级。
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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 11770 12740 18451 营业收入 48463 42669 47142 50603 53265

应收款项 995 189 209 224 236 营业成本 41222 35923 39679 42756 45122

存货净额 3918 4051 4426 4771 5041 营业税金及附加 362 357 354 380 399

其他流动资产 288 362 400 429 452 销售费用 71 46 47 51 53

流动资产合计 8246 9863 16805 18164 24179 管理费用 640 621 686 736 775

固定资产 24993 23608 22371 20814 19176 研发费用 83 198 189 202 213

无形资产及其他 3126 3137 3012 2886 2761 财务费用 233 110 24 25 27

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 0 166 0 0

资产总计 39059 39310 44885 44558 48806 其他收入 (402) 8 11 (2) (13)

短期借款及交易性金融

负债 2129 694 7848 1608 1434 营业利润 5905 5542 6530 6653 6876

应付款项 5812 3674 4014 5942 6278 营业外净收支 2 1 0 0 0

其他流动负债 1106 1718 1881 2028 2142 利润总额 5907 5544 6530 6653 6876

流动负债合计 9047 6085 13743 9578 9854 所得税费用 639 825 972 990 1023

长期借款及应付债券 4377 3765 3765 3765 3765 少数股东损益 699 763 1033 980 961

其他长期负债 359 212 212 212 212 归属于母公司净利润 4569 3956 4526 4684 4891

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 17721 13555 13832 净利润 4569 3956 4526 4684 4891

少数股东权益 2925 3518 4241 4926 5599 资产减值准备 (1734) (249) (0) (0) (0)

股东权益 22351 25729 28897 32176 35600 折旧摊销 1780 1735 2203 2357 2438

负债和股东权益总计 39059 39310 44885 44558 48806 公允价值变动损失 (251) (0) (166) 0 0

财务费用 233 110 24 25 27

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4222) (1334) 71 1685 146

每股收益 1.32 1.14 1.31 1.35 1.41 其它 2296 817 723 686 673

每股红利 0.26 0.29 0.39 0.41 0.42 经营活动现金流 2439 4925 7357 9411 8148

每股净资产 6.45 7.42 8.33 9.28 10.27 资本开支 0 (21) (800) (800) (800)

ROIC 17% 14% 17% 19% 22% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 20% 15% 16% 15% 14% 投资活动现金流 (82) (17) (796) (796) (796)

毛利率 15% 16% 16% 16% 15% 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% 17% 17% 支付股利、利息 (896) (1010) (1358) (1405) (1467)

收入增长 16% -12% 10% 7% 5% 其它融资现金流 5433 553 7154 (6241) (174)

净利润增长率 38% -13% 14% 3% 4% 融资活动现金流 (934) (2691) 5797 (7646) (1641)

资产负债率 43% 35% 43% 36% 35% 现金净变动 1422 2216 12357 970 5711

息率 2.2% 2.5% 3.3% 3.5% 3.6% 货币资金的期初余额 1623 3045 5261 11770 12740

P/E 8.9 10.2 9.0 8.7 8.3 货币资金的期末余额 3045 5261 17618 12740 18451

P/B 1.8 1.6 1.4 1.3 1.1 企业自由现金流 0 5081 6741 8756 7489

EV/EBITDA 6.9 7.0 6.9 6.1 5.9 权益自由现金流 0 5023 13743 2426 7419

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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