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云铝股份（000807.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 电解铝增量明显，绿色铝凸显长期价值 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。24Q1-3 营业收入 391.86 亿元，同比增

长 31.67%；归母净利润 38.2 亿元，同比增长 52.49%；扣非归母净利润 36.8 亿

元，同比增长 48.81%。单季度看，2024Q3 营业收入 145.38 亿元，同比增长

20.24%，环比增长 9.39%；归母净利 13.0 亿元，同比增长 31.42%，环比-3.99%；

扣非归母净利 12.9 亿元，同比增长 31.58%，环比-4.32%。符合业绩预告区间。 

➢ 2024Q3，公司归母净利润环比小幅下降。环比来看，主要增利项：所得税

（+0.76 亿元），少数股东损益（+0.94 亿）。主要减利项：毛利（-1.62 亿元，

主要因为电解铝价格下跌，氧化铝上涨），费用和税金(-0.38 亿元)，其他/投资

收益（-0.24 亿元）。 

➢ 电解铝产能利用率大幅提升，单吨利润小幅下滑。量：三季度公司电解铝产

能利用率大幅提升，实现满负荷生产，氧化铝维持满产。24Q1-3 公司生产氧化

铝 107.32 万吨，电解铝 214.8 万吨。单季度看，24Q3 公司生产氧化铝 35.02

万吨，环比略减少 0.72 万吨；电解铝 79.73 万吨，环比增加 8.4 万吨，同比增

加 13.2 万吨（主要由于 2023 年 6 月复产，8 月才复产完毕）。价&利：24Q3

市场铝价环比-975 元/吨，氧化铝环比+212 元/吨，预焙阳极环比-183 元/吨，

云南市场电价由于进入丰水期环比下滑。测算公司电解铝 Q3 税前利润环比减少

567 元/吨，至 2150 元/吨（包含上游氧化铝和预焙阳极利润）。 

➢ 资产负债表进一步优化。Q3 公司长期借款较 Q2 减少 14.8 亿元，至 22.7

亿元，资产负债率降至 25%。Q3 货币资金 82.0 亿元，环比增加 14.2 亿元，为

上市以来最高值，公司计划使用自有资金开展保本型现金管理业务，提高公司资

金使用效率，盘活余量资金，降低财务费用。 

➢ 核心看点：1）业绩弹性大。公司电解铝产能 305 万吨，预计公司 2024 权

益产量超过 230 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，2021 年公司计提减值充分，2022-2023 年业绩

释放，证明了公司未来可以轻装上阵，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

色铝未来可免除碳关税额度可观，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 49.69 亿元、54.77 亿元和 60.95

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  53,486  51,868  53,219  

增长率（%） -12.0  25.4  -3.0  2.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,956  4,969  5,477  6,095  

增长率（%） -13.4  25.6  10.2  11.3  

每股收益（元） 1.14  1.43  1.58  1.76  

PE 13  10  9  8  

PB 2.00  1.77  1.57  1.40  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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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  53,486  51,868  53,219   成长能力（%）     

营业成本 35,923  45,756  42,880  43,320   营业收入增长率 -11.96  25.35  -3.03  2.61  

营业税金及附加 357  374  391  415   EBIT 增长率 -6.34  14.11  17.95  11.13  

销售费用 46  43  57  59   净利润增长率 -13.41  25.62  10.22  11.28  

管理费用 621  695  752  772   盈利能力（%）     

研发费用 198  80  78  85   毛利率 15.81  14.45  17.33  18.60  

EBIT 5,729  6,538  7,711  8,569   净利润率 11.06  10.93  12.57  13.63  

财务费用 110  80  71  49   总资产收益率 ROA 10.06  11.39  11.49  11.59  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 15.37  17.08  16.73  16.60  

投资收益 -77  -11  -10  -11   偿债能力         

营业利润 5,542  6,957  7,853  8,738   流动比率 1.62  2.32  3.24  4.11  

营业外收支 1  3  3  3   速动比率 0.94  1.48  2.39  3.26  

利润总额 5,544  6,960  7,856  8,741   现金比率 0.86  1.38  2.29  3.16  

所得税 825  1,114  1,335  1,486   资产负债率（%） 25.60  23.23  19.91  17.65  

净利润 4,718  5,846  6,520  7,255   经营效率     

归属于母公司净利润 3,956  4,969  5,477  6,095   应收账款周转天数 1.39  2.00  2.00  2.00  

EBITDA 7,485  8,273  9,439  10,285   存货周转天数 41.16  42.00  43.00  43.00  

           总资产周转率 1.09  1.23  1.09  1.01  

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

货币资金 5,261  8,889  13,996  19,605   每股收益 1.14  1.43  1.58  1.76  

应收账款及票据 162  293  284  292   每股净资产 7.42  8.39  9.44  10.59  

预付款项 101  133  123  125   每股经营现金流 1.69  1.86  2.41  2.62  

存货 4,051  5,265  5,052  5,103   每股股利 0.23  0.46  0.53  0.61  

其他流动资产 287  399  333  361   估值分析         

流动资产合计 9,863  14,979  19,788  25,485   PE 13  10  9  8  

长期股权投资 485  499  519  532   PB 2.00  1.77  1.57  1.40  

固定资产 23,020  22,410  21,764  21,108   EV/EBITDA 6.78  5.66  4.39  3.45  

无形资产 3,137  3,082  3,017  2,952   股息收益率（%） 1.55  3.10  3.57  4.11  

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

资产合计 39,310  43,626  47,664  52,593             

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  4,137  3,877  3,917   净利润 4,718  5,846  6,520  7,255  

其他流动负债 2,342  2,251  2,168  2,218   折旧和摊销 1,756  1,735  1,728  1,715  

流动负债合计 6,085  6,458  6,115  6,205   营运资金变动 -853  -1,116  -45  1  

长期借款 3,765  3,465  3,165  2,865   经营活动现金流 5,871  6,451  8,349  9,103  

其他长期负债 212  212  212  212   资本开支 -431  -764  -919  -914  

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  10,135  9,492  9,282   投资活动现金流 -515  -756  -948  -939  

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  4,395  5,438  6,599   债务募资 -2,048  -300  -300  -300  

股东权益合计 29,247  33,492  38,172  43,311   筹资活动现金流 -3,080  -2,067  -2,293  -2,556  

负债和股东权益合计 39,310  43,626  47,664  52,593   现金净流量 2,276  3,628  5,107  5,609  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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