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市场表现 

 
  
沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 0.34 -13.60 -15.63 

相对涨幅(%) 2.55 -9.73 -7.93  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《云铝股份（000807.SZ）：Q4 业

绩环比大幅增长，电解铝盈利进入改

善通道》，2024.3.30 

2.《云铝股份（000807.SZ）：复产致

Q3盈利环比改善，利润高位叠加量增

有望提振 Q4 业绩》，2023.10.26  
 

云铝股份（000807.SZ）：公司

受益于铝价上涨，24H1归母同

比增长 66%  
投资要点 

 事件：公司发布 2024年半年度报告。公司实现营收 246.5亿元，同比+39.49%；

实现归母净利 25.2 亿元，同比+66.26%；实现扣非归母净利 23.9 亿元，同比

+60.19%。2024H1 公司电解铝产品毛利率为 15.43%，同比下降 2.94 个百分

点，铝价同比上升的情况下毛利率有所下降，主因原材料氧化铝价格上涨影响；

铝加工产品毛利率为 15.61%，同比上升 2.10 个百分点。公司 2024Q2 单季度实

现营收 132.9 亿元，同比+61.5%，环比+17.0%；实现归母净利 13.6 亿元，同比

+115.0%，环比+16.5%。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币

2.3 元（含税），共派发现金分红 7.98 亿，股利支付率达 31.67%。 

 2024H1 电解铝、氧化铝价格均呈上涨趋势，公司原铝产量同比大幅增长

38.7%。价格方面，2024H1 中国长江有色市场平均铝价为 19798 元/吨，同比

+7.1%。同时，原材料氧化铝大幅上涨，预焙阳极价格显著回落。2024H1 氧化

铝（河南）均价为 3508 元/吨，同比+18.3%；预焙阳极（西北地区）均价为

4480 元/吨，同比-25.1%。产量方面，2024H1 公司生产氧化铝 72.3 万吨，炭素

制品 39.8 万吨，生产原铝 135.1 万吨，生产铝合金及铝加工产品 58.8 万吨，同

比分别-1.4%、+4.7%、+38.7%、+1.9%，原铝产量大幅增长。根据 2023年报，

2024 年公司主要生产经营目标为：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。半年报数

据来看，公司紧抓年度生产目标。 

 盈利预测。公司构建了从铝土矿、氧化铝、电解铝、铝合金到终端产品绿色铝完

整产业链，减少中间原材料加工费用，控制上游原料成本，随着后续炭素制品产

量提升，电解铝成本有望持续下降。考虑到氧化铝价格年内大幅上涨，我们调整

公司2024-2026年营收分别至498/537/575亿元，归母净利分别为44.4/46.4/49.1

亿元，同比增速 12.2%、4.4%和 5.9%，对应 2024 年 8 月 26 日收盘价计算 PE

分别为 9.13x、8.75x 和 8.26x，维持“买入”评级。 

 风险提示： 电解铝价格大幅回落；原材料成本快速上行；云南限电限产风险  

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 3,467.96 

流通 A 股(百万股)： 3,467.91 

52 周内股价区间(元)： 9.82-15.94 

总市值(百万元)： 40,540.42 

总资产(百万元)： 40,011.95 

每股净资产(元)： 7.76 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 48,463 42,669 49,848 53,678 57,471 

(+/-)YOY(%) 16.1% -12.0% 16.8% 7.7% 7.1% 

净利润(百万元) 4,568 3,956 4,440 4,635 4,909 

(+/-)YOY(%) 37.1% -13.4% 12.2% 4.4% 5.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.32 1.14 1.28 1.34 1.42 

毛利率(%) 14.9% 15.8% 14.5% 14.3% 13.9% 

净资产收益率(%) 20.4% 15.4% 15.2% 14.1% 13.3% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：公司营业收入和增速  图 2：公司归母净利和增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 3：公司营业收入结构  图 4：公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 5：公司毛利率和净利率  图 6：主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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图 7：公司主要产品产量  图 8：公司期间费用及总费率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

注：2018 年之前的研发费用体现在管理费用中 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 42,669 49,848 53,678 57,471 

每股收益 1.14 1.28 1.34 1.42  营业成本 35,923 42,618 46,003 49,464 

每股净资产 7.42 8.45 9.51 10.62  毛利率% 15.8% 14.5% 14.3% 13.9% 

每股经营现金流 1.69 1.74 2.20 2.39  营业税金及附加 357 395 437 461 

每股股利 0.23 0.25 0.28 0.30  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 46 63 63 70 

P/E 10.72 9.13 8.75 8.26  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 1.65 1.38 1.23 1.10  管理费用 621 692 763 807 

P/S 0.95 0.81 0.76 0.71  管理费用率% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 5.56 4.82 3.70 2.80  研发费用 198 158 210 203 

股息率% 1.9% 2.1% 2.4% 2.6%  研发费用率% 0.5% 0.3% 0.4% 0.4% 

盈利能力指标(%)      EBIT 5,729 6,049 6,401 6,644 

毛利率 15.8% 14.5% 14.3% 13.9%  财务费用 110 138 99 41 

净利润率 11.1% 10.4% 10.0% 9.9%  财务费用率% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 

净资产收益率 15.4% 15.2% 14.1% 13.3%  资产减值损失 -0 -6 -8 -7 

资产回报率 10.1% 10.0% 9.8% 8.9%  投资收益 -77 17 -39 -11 

投资回报率 14.5% 13.9% 12.9% 12.1%  营业利润 5,542 5,923 6,255 6,586 

盈利增长(%)      营业外收支 1 1 2 3 

营业收入增长率 -12.0% 16.8% 7.7% 7.1%  利润总额 5,544 5,924 6,257 6,589 

EBIT 增长率 -6.3% 5.6% 5.8% 3.8%  EBITDA 7,485 7,377 7,964 8,100 

净利润增长率 -13.4% 12.2% 4.4% 5.9%  所得税 825 761 868 880 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.9% 12.8% 13.9% 13.4% 

资产负债率 25.6% 24.7% 19.9% 22.6%  少数股东损益 763 723 755 799 

流动比率 1.6 2.2 3.6 3.4  归属母公司所有者净利润 3,956 4,440 4,635 4,909 

速动比率 0.9 1.4 3.0 2.7       

现金比率 0.9 1.3 2.9 2.7  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 5,261 9,472 15,783 22,644 

应收帐款周转天数 4.7 2.0 3.0 2.5  应收账款及应收票据 162 391 503 295 

存货周转天数 39.9 40.0 33.0 30.0  存货 4,051 5,419 3,014 5,230 

总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.0  其它流动资产 388 368 432 445 

固定资产周转率 1.9 2.2 2.5 2.8  流动资产合计 9,863 15,652 19,733 28,614 

      长期股权投资 485 565 645 725 

      固定资产 23,020 22,271 21,231 20,208 

      在建工程 588 762 533 373 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 3,137 3,079 3,011 2,948 

净利润 3,956 4,440 4,635 4,909  非流动资产合计 29,447 28,901 27,645 26,481 

少数股东损益 763 723 755 799  资产总计 39,310 44,553 47,379 55,095 

非现金支出 1,758 1,333 1,570 1,463  短期借款 70 70 270 370 

非经营收益 248 173 231 206  应付票据及应付账款 3,674 4,613 2,543 5,426 

营运资金变动 -853 -630 437 928  预收账款 284 249 313 311 

经营活动现金流 5,871 6,038 7,627 8,306  其它流动负债 2,058 2,101 2,314 2,381 

资产 -431 -699 -231 -213  流动负债合计 6,085 7,033 5,440 8,489 

投资 -87 -85 -80 -80  长期借款 3,765 3,765 3,765 3,765 

其他 3 15 -41 -13  其它长期负债 212 212 212 212 

投资活动现金流 -515 -769 -352 -306  非流动负债合计 3,977 3,977 3,977 3,977 

债权募资 -2,048 0 200 100  负债总计 10,063 11,010 9,418 12,466 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 3,468 3,468 3,468 3,468 

其他 -1,032 -1,058 -1,165 -1,239  普通股股东权益 25,729 29,302 32,966 36,835 

融资活动现金流 -3,080 -1,058 -965 -1,139  少数股东权益 3,518 4,240 4,995 5,794 

现金净流量 2,276 4,212 6,311 6,861  负债和所有者权益合计 39,310 44,553 47,379 55,095  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8月 26 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上
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分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；

美国市场以标普 500或纳斯达克综合

指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 
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