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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 17.37 元

总市值/流通市值 60238/60238 百万元

52周最高价/最低价 19.27/11.13 元

近 3 个月日均成交额 750.08 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）-电解铝产能满产，盈利弹性增加》 —

—2024-10-29

《云铝股份（000807.SZ）-产能利用率提升，原铝产量增长明显》

——2024-08-27

《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

2024年公司归母净利润同比增长12%。2024年营收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%，

经营性净现金流69.5亿元，同比+18.3%。2024Q4归母净利润5.9亿元（同

比-59.2%，环比-54.5%），主因Q4氧化铝价格暴涨挤占铝冶炼利润。公司

2024年累计现金分红有望达14.2亿元，占2024年归母净利润的32.2%。

原铝产量同比增加54万吨，连续两个季度满产。公司电解铝产能305万吨，

2024年生产原铝294万吨，同比增长23%，达到历史新高。随着2024年上

半年云南供电形势好转，公司抓住机遇快速复产，2024年三四季度产量均在

79万吨以上。2024年除了原铝之外，公司的氧化铝、炭素等产品产量均符

合年度计划。

财务负担显著减轻，现金流强劲。截至2024年12月末，公司货币资金达到

62.8亿元，比2023年末增加10亿元。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

12月末，公司带息债务29亿元，比2023年末减少15亿元，公司资产负债

率进一步降至23.3%。2024年财务费用降至0.23亿元，较2020年之前动辄

每年8-10亿元的财务费用下降，显著增强了公司盈利能力。2024年公司经

营性净现金流达到69.5亿元，近几年折旧摊销稳定在17亿元左右，资本开

支在7亿元左右，现金流强劲。

公司对铝价具有高盈利弹性:公司电解铝权益产能255万吨，氧化铝自给率

23%，显著受益于铝价上涨，以及云南电费、氧化铝价格下降，冶炼利润有

望显著扩大。以2025年为例，铝价每上涨1000元/吨，公司归母净利润增

加近20亿元；氧化铝价格每下降200元/吨，公司归母净利润增加6亿元。

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：维持 “优于大市”评级

我们假设2025-2027年铝现货价格分别为20500元/吨，氧化铝价格为3300

元/吨，预焙阳极价格为4500元/吨，公司用电含税价格为0.44元/度，预

计 2025-2027 年 归 母 净 利 润 68.72/77.13/78.01 亿 元 ， 同 比 增 速

55.8/12.2/1.1%；摊薄EPS分别为1.98/2.22/2.25元，当前股价对应PE分

别为8.9/7.9/7.8x。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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 42,669 54,450 57,937 57,937 57,937

(+/-%) -12.0% 27.6% 6.4% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 3956 4412 6872 7713 7801

(+/-%) -13.4% 11.5% 55.8% 12.2% 1.1%

每股收益（元） 1.14 1.27 1.98 2.22 2.25

EBIT Margin 12.9% 10.7% 16.2% 18.0% 18.0%

净资产收益率（ROE） 15.4% 15.6% 21.2% 20.8% 18.7%

市盈率（PE） 15.4 13.9 8.9 7.9 7.8

EV/EBITDA 9.8 9.4 6.1 5.5 5.5

市净率（PB） 2.37 2.16 1.88 1.65 1.46

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
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2024 年公司归母净利润同比增长 12%。2024 年营收 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%，经营

性净现金流 69.5 亿元，同比+18.3%。2024Q4 归母净利润 5.9 亿元（同比-59.2%，

环比-54.5%），主因 Q4 氧化铝价格暴涨挤占铝冶炼利润。公司 2024 年累计现金

分红有望达到 14.2 亿元，占公司 2024 年归母净利润的比例为 32.2%。

原铝产量同比增加 54 万吨，连续两个季度满产。公司电解铝产能 305 万吨，2024

年生产原铝 294 万吨，同比增长 23%，达到历史新高。随着 2024 年上半年云南供

电形势好转，公司抓住机遇快速复产，2024 年三四季度产量均在 79 万吨以上。

2024 年除了原铝之外，公司的氧化铝、炭素等产品产量均符合年度计划。

图1：云铝股份季度原铝产量（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

财务负担显著减轻，现金流强劲。截至 2024 年 12 月末，公司货币资金达到 62.8

亿元，比 2023 年末增加 10 亿元。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 12 月末，公司

带息债务 29 亿元，比 2023 年末减少 15 亿元，公司资产负债率进一步降至 23.3%。
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2024 年财务费用降至 0.23 亿元，较 2020 年之前动辄每年 8-10 亿元的财务费用

下降，显著增强了公司盈利能力。2024 年公司经营性净现金流达到 69.5 亿元，

近几年折旧摊销稳定在 17 亿元左右，资本开支在 7 亿元左右，现金流强劲。

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:公司电解铝权益产能 255 万吨，氧化铝自给率 23%，

显著受益于铝价上涨，以及云南电费、氧化铝价格下降，冶炼利润有望显著扩大。

以 2025 年为例，铝价每上涨 1000 元/吨，公司归母净利润增加近 20 亿元；氧化

铝价格每下降 200 元/吨，公司归母净利润增加 6 亿元。

表1：2025 年公司盈利敏感性分析（百万元）

铝价（元/吨）

18000 19000 20000 21000 22000 23000 24000

氧化铝价

2900 3,161 5,106 7,051 8,995 10,940 12,885 14,829

3100 2,572 4,516 6,461 8,406 10,350 12,295 14,239
3300 1,982 3,927 5,871 7,816 9,760 11,705 13,650
3500 1,392 3,337 5,281 7,226 9,171 11,115 13,060
3700 802 2,747 4,692 6,636 8,581 10,526 12,470

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 2025-2027 年铝现货价格分别为 20500 元/吨，氧化铝价格为

3300 元/吨，预焙阳极价格为 4500 元/吨，公司用电含税价格为 0.44 元/度，预

计 2025-2027年归母净利润68.72/77.13/78.01亿元，同比增速 55.8/12.2/1.1%；

摊薄 EPS 分别为 1.98/2.22/2.25 元，当前股价对应 PE 分别为 8.9/7.9/7.8x。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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5261 6277 13404 20351 27449 营业收入 42669 54450 57937 57937 57937

应收款项 189 383 317 317 317 营业成本 35923 47244 47030 45971 45972

存货净额 4051 5320 4952 4828 4822 营业税金及附加 357 385 410 410 410

其他流动资产 362 447 463 463 463 销售费用 46 39 42 42 42

流动资产合计 9863 14432 21141 27963 35055 管理费用 621 749 843 843 843

固定资产 23608 22358 20918 19411 17849 研发费用 198 227 242 242 242

无形资产及其他 3137 2674 2568 2462 2356 财务费用 110 23 (4) (107) (212)

投资性房地产 2217 1969 1969 1969 1969 投资收益 (77) (5) 0 0 0

长期股权投资 485 469 473 477 481

资产减值及公允价值变

动 (0) (324) 0 0 0

资产总计 39310 41902 47069 52282 57710 其他收入 8 287 (42) (42) (42)

短期借款及交易性金融

负债 694 559 700 700 700 营业利润 5542 5968 9575 10737 10841

应付款项 3674 5256 4952 4828 4822 营业外净收支 1 4 4 0 0

其他流动负债 1718 1299 1839 1793 1791 利润总额 5544 5972 9579 10737 10841

流动负债合计 6085 7114 7491 7321 7313 所得税费用 825 873 1411 1582 1597

长期借款及应付债券 3765 2365 2365 2365 2365 少数股东损益 763 687 1296 1442 1442

其他长期负债 212 275 165 55 (55) 归属于母公司净利润 3956 4412 6872 7713 7801

长期负债合计 3977 2640 2530 2420 2310 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10063 9754 10021 9741 9623 净利润 3956 4412 6872 7713 7801

少数股东权益 3518 3827 4605 5470 6335 资产减值准备 (249) 323 (13) (21) (23)

股东权益 25729 28320 32443 37071 41752 折旧摊销 1735 1770 2358 2435 2492

负债和股东权益总计 39310 41902 47069 52282 57710 公允价值变动损失 0 324 0 0 0

财务费用 110 23 (4) (107) (212)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1334) 247 532 (176) (135)

每股收益 1.14 1.27 1.98 2.22 2.25 其它 817 48 791 886 889

每股红利 0.29 0.58 0.79 0.89 0.90 经营活动现金流 4925 7123 10540 10837 11023

每股净资产 7.42 8.17 9.36 10.69 12.04 资本开支 0 (415) (801) (801) (801)

ROIC 14% 15% 26% 32% 34% 其它投资现金流 0 (2004) 0 0 0

ROE 15% 16% 21% 21% 19% 投资活动现金流 4 (2402) (805) (805) (805)

毛利率 16% 13% 19% 21% 21% 权益性融资 0 80 0 0 0

EBIT Margin 13% 11% 16% 18% 18% 负债净变化 (612) (1400) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 14% 20% 22% 22% 支付股利、利息 (1010) (2026) (2749) (3085) (3121)

收入增长 -12% 28% 6% 0% 0% 其它融资现金流 532 3068 141 0 0

净利润增长率 -13% 12% 56% 12% 1% 融资活动现金流 (2712) (3704) (2608) (3085) (3121)

资产负债率 35% 32% 31% 29% 28% 现金净变动 2216 1016 7127 6946 7098

股息率 1.7% 3.3% 4.5% 5.0% 5.1% 货币资金的期初余额 3045 5261 6277 13404 20351

P/E 15.4 13.9 8.9 7.9 7.8 货币资金的期末余额 5261 6277 13404 20351 27449

P/B 2.4 2.2 1.9 1.6 1.5 企业自由现金流 0 6558 10079 10351 10448

EV/EBITDA 9.8 9.4 6.1 5.5 5.5 权益自由现金流 0 8227 10224 10442 10629

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

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。
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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
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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
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