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云铝股份（000807.SZ） 
  

Q4 减值影响业绩表现，电解铝“量价齐升”带动全年业绩增长 
  
事件：公司披露 2024 年度报告，2024 年实现营收 544.5 亿元，同比

+27.6%；归母净利润 44.1 亿元，同比+11.5%；扣非归母净利润 42.6 亿

元，同比+8.3%。单季度看，2024Q4 实现营收 152.7 亿元，同比+18.3%，

环比+5%；归母净利润 5.92 亿元，同比-59.2%，环比-54.5%；扣非归母

净利润 5.8 亿元，同比-60.5%，环比-55.5%。 

电解铝板块“量价齐升”，24 年公司业绩表现亮眼，24Q4 资产减值影响

业绩表现。2024 年全年：1）量，氧化铝产量 140.9 万吨，同比-1.4%；

电解铝产量 293.8 万吨，同比+22.5%，主要系 Q4 云南水电充足，未减

产；铝加工产品产量 125.4 万吨，同比+1.8%。2）价：氧化铝均价 4071

元/吨，同比+39%；24 年电解铝均价 1.99 万元/吨，同比+7%。2024 年

第四季度：1）量，氧化铝产量 33.6 万吨，环比-4%。电解铝产量 79 万

吨，环比-0.9%。铝加工产品 34.4 万吨，环比+7%；2）价：氧化铝均价

为 5316 元/吨，环比+35%。电解铝价格为 2.05 万元/吨，环比+5%。总

体来看，公司 2024 年业绩同比增长显著，主因电解铝板块“量价齐升”

及期间费用率同比下降 0.3pct 所带来的盈利增长。然 2024 年 Q4 公司计

提资产减值 3.27 亿元（（云铝文山计提资产减值准备），影响 Q4 业绩表现。 

公司持续增强资源保障竞争优势，一体化布局成本优势显著。根据目前勘

查情况，云南省铝土矿主要集中于文山州、昭通市等地区，公司着力加大

云南省铝土矿开发力度，重点开展已有矿权“探转采”手续办理及空白区

找探矿工作，依托自有铝土矿资源优势，云铝文山已形成年产 140 万吨氧

化铝生产规模，为公司绿色铝产业发展提供了较强的铝土矿—氧化铝资源

保障；公司还具备铝用阳极炭素产能 80 万吨，石墨化阴极产能 2 万吨，

与索通发展合资建设年产 90 万吨阳极炭素项目已顺利投产，铝用炭素自

给率得到进一步提升。公司在铝土矿—氧化铝及铝用炭素方面的资源优

势，能有效控制生产成本，降低大宗原辅料价格波动风险。 

国内电解铝供给刚性显现，需求复苏有望带动铝价上台阶。目前，国内电

解铝运行产能 4400 万吨左右，逐渐逼近 4500 万吨产能天花板。从需求

端看，下游需求结构逐步由传统行业向高端化市场转型，传统需求边际企

稳，未来绿色发展将带动电解铝长期需求。除此之外，氧化铝现货价格自

2024 年年底快速下降，利润逐渐向电解铝转移，铝行业β属性逐渐凸显。 

投资建议：公司作为国内绿色铝行业龙头企业，铝全产业链一体化布局凸

显强大的资源优势和成本优势，当前时点下产能兑现及降本增效为竞争关

键，公司有望通过α和β双共振实现跨越式增长。我们谨慎假设 2025-

2027 年电解铝和氧化铝含税价格分别为 2.05/2.1/2.15 万元 /吨和

0.32/0.29/0.28 万元/吨，预计 2025-2027 年公司实现归母净利 68/81/90

亿元，对应 PE 为 8.9/7.5/6.7 倍。 

风险提示：金属价格大幅波动风险，全球政治波动及汇率风险，市场竞争

及需求波动风险。  
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1、《云铝股份（000807.SZ）：绿电铝全产业链布局优势

显著，α+β双共振凸显长期投资价值》 2025-02-19  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 42,669 54,450 58,103 59,475 61,037 

增长率 yoy（%） -12.0 27.6 6.7 2.4 2.6 

归母净利润（百万元） 3,956 4,412 6,810 8,103 9,021 

增长率 yoy（%） -13.4 11.5 54.4 19.0 11.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.14 1.27 1.96 2.34 2.60 

净资产收益率（%） 15.4 15.6 20.1 20.0 18.8 

P/E（倍） 15.4 13.8 8.9 7.5 6.7 

P/B（倍） 2.4 2.1 1.8 1.5 1.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9863 14432 23958 33847 44694  营业收入 42669 54450 58103 59475 61037 

现金 5261 6277 16542 26061 37093  营业成本 35923 47244 44484 43269 42996 

应收票据及应收账款 162 344 253 299 276  营业税金及附加 357 385 1743 1784 1831 

其他应收款 27 39 33 36 34  营业费用 46 39 291 595 610 

预付账款 101 84 93 88 90  管理费用 621 749 1220 1427 1587 

存货 4051 5320 4686 5003 4844  研发费用 198 227 735 892 1216 

其他流动资产 261 2367 2352 2360 2356  财务费用 110 23 63 42 53 

非流动资产 29447 27469 25844 24119 22420  资产减值损失 0 -327 -82 -128 -105 

长期投资 485 469 459 446 434  其他收益 207 345 119 59 0 

固定资产 23020 21730 20346 18962 17555  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

无形资产 3137 2674 2448 2103 1817  投资净收益 -77 -5 -67 -49 0 

其他非流动资产 2805 2597 2592 2608 2613  资产处置收益 0 166 3 5 0 

资产总计 39310 41902 49802 57965 67114  营业利润 5542 5968 9541 11352 12639 

流动负债 6085 7114 8123 8085 8104  营业外收入 5 7 6 7 7 

短期借款 70 0 0 0 0  营业外支出 4 3 4 3 3 

应付票据及应付账款 3674 5256 5256 5256 5256  利润总额 5544 5972 9543 11356 12642 

其他流动负债 2342 1858 2867 2829 2848  所得税 825 873 1420 1690 1882 

非流动负债 3977 2640 2640 2640 2640  净利润 4718 5099 8123 9666 10761 

长期借款 3765 2365 2365 2365 2365  少数股东损益 763 687 1313 1562 1739 

其他非流动负债 212 275 275 275 275  归属母公司净利润 3956 4412 6810 8103 9021 

负债合计 10063 9754 10763 10725 10744  EBITDA 7485 7885 11378 13177 14494 

少数股东权益 3518 3827 5140 6703 8442  EPS（元/股） 1.14 1.27 1.96 2.34 2.60 

股本 3468 3468 3468 3468 3468        

资本公积 10693 10743 10743 10743 10743  主要财务比率      

留存收益 11541 14345 19924 26562 33953  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 25729 28320 33899 40538 47928  成长能力      

负债和股东权益 39310 41902 49802 57965 67114  营业收入(%) -12.0 27.6 6.7 2.4 2.6 

       营业利润(%) -6.1 7.7 59.9 19.0 11.3 

       归属母公司净利润(%) -13.4 11.5 54.4 19.0 11.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.8 13.2 23.4 27.2 29.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.3 8.1 11.7 13.6 14.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 15.4 15.6 20.1 20.0 18.8 

经营活动现金流 5871 6947 10986 11332 12994  ROIC(%) 14.5 14.8 19.1 19.0 17.9 

净利润  4718 5099 8123 9666 10761  偿债能力      

折旧摊销 1756 1808 1772 1779 1799  资产负债率(%) 25.6 23.3 21.6 18.5 16.0 

财务费用 154 104 134 124 129  净负债比率(%) -2.7 -10.4 -32.4 -47.0 -58.9 

投资损失 77 5 67 49 0  流动比率 1.6 2.0 2.9 4.2 5.5 

营运资金变动  -853 -202 814 -407 203  速动比率 0.9 1.3 2.3 3.5 4.9 

其他经营现金流 19 134 76 120 102  营运能力      

投资活动现金流 -515 -2341 -290 -223 -202  总资产周转率 1.1 1.3 1.3 1.1 1.0 

资本支出 -431 -357 -233 -187 -213  应收账款周转率 76.1 215.1 194.6 215.6 212.5 

长期投资 -87 -1987 10 13 11  应付账款周转率 11.8 19.3 15.9 15.4 15.3 

其他投资现金流 3 3 -67 -49 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -3080 -3552 -432 -1590 -1760  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.27 1.96 2.34 2.60 

短期借款 -400 -70 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 2.00 3.17 3.27 3.75 

长期借款 -612 -1400 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.42 8.17 9.78 11.69 13.82 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 50 0 0 0  P/E 15.4 13.8 8.9 7.5 6.7 

其他筹资现金流 -2068 -2131 -432 -1590 -1760  P/B 2.4 2.1 1.8 1.5 1.3 

现金净增加额 2276 1055 10264 9519 11032  EV/EBITDA 5.6 5.5 4.2 2.9 1.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价      
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