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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.37 

一年最低/最高价 11.13/19.27 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 60,237.76 

总市值(百万元) 60,238.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.17 

资产负债率(%,LF) 23.28 

总股本(百万股) 3,467.96 

流通 A 股(百万股) 3,467.92  
 

相关研究  
《云铝股份(000807)：2024 三季报点

评：原铝产量超出预期，利润同比高

增》 

2024-10-30 

《云铝股份(000807)：绿电铝一体化

龙头，享受长期成本优势 》 

2023-11-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 42669 54450 59358 60893 61727 

同比（%） (11.96) 27.61 9.01 2.59 1.37 

归母净利润（百万元） 3956 4412 7558 8684 9328 

同比（%） (13.41) 11.52 71.32 14.89 7.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 1.27 2.18 2.50 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 15.23 13.65 7.97 6.94 6.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年年报，全年业绩同比增长，Q4 业绩承压。2024

年公司实现营收 544.5 亿元，同比+27.6%；归母净利润 44.1 亿元，同比
+11.5%；公司第四季度实现营收 152.7 亿元，同比+18.3%，归母净利润
5.8 亿元，同比-60.5%，环比-55.5%。 

◼ 原铝板块“量价齐升”，预计 25 年电解铝产能利用率维持高位：1）量：
由于 2024 年云南省内整体电力供应情况较往年有所改善，公司 Q4 枯
水期电解铝并未减产，全年产能利用率大幅提升，2024 年公司生产原铝
293.8 万吨（yoy+22.5%）、生产氧化铝 140.9 万吨（yoy-1.4%），生产炭
素制品 80.58 万吨（yoy+2.9%），生产铝合金及铝加工产品 125.41 万吨
（yoy+1.8%）；2）价：受益于新能源用铝需求持续增长，2024 年中国电
解铝表观消费量同比增长 5.5%至 4511 万吨，全年电解铝长江有色均价
录得 19922 元/吨（yoy+6.5%）。 

◼ 24 年 Q4 氧化铝价格快速上行致成本端承压，25 年电解铝单吨利润有
望回升：2024 年受到全球铝土矿供应维持紧缺、以及国内氧化铝产能错
配影响，海内外氧化铝价格全线攀升，并于 Q4 上涨至均价 5004 元/吨
（yoy+67.5%），对公司业绩产生负面影响。随着几内亚铝土矿有效增产，
叠加国内氧化铝产能的持续投放，截至 2025 年 3 月 28 日，氧化铝价格
已下跌至 3136 元/吨，我们预计公司电解铝单吨利润有望大幅回升。 

◼ 看好供改背景下的公司盈利能力：供给端，刚性约束带来长期稀缺价值，
在电解铝供给侧改革的背景下，电解铝产能已逼近 4500 万吨红线，未
来合规可投放新增产能极为有限；需求端，随着新能源用铝的不断增长，
我们预计有望维持年化 1.5%的增长，电解铝行业的产能稀缺性日益凸
显。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好公司从上游铝土矿、氧化铝、电解
铝，到下游铝加工产品的绿色铝全产业链布局，由于氧化铝价格下行速
度超预期、以及云南省内电力供需结构好于预期，我们上调公司 2025-

26 年归母净利润为 75.58/86.84 亿元（前值为 57.63/66.20），新增 2027

年归母净利润预测值为 93.28 亿元，对应 2025-27 年的 PE 分别为
7.97/6.94/6.46 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期导致铝价下跌风险；美元持续走强风险。  
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云铝股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,432 25,329 36,296 48,634  营业总收入 54,450 59,358 60,893 61,727 

货币资金及交易性金融资产 8,281 19,231 30,087 42,460  营业成本(含金融类) 47,244 47,424 47,525 47,669 

经营性应收款项 685 982 861 930  税金及附加 385 476 491 496 

存货 5,320 4,862 4,991 4,884  销售费用 39 74 75 77 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 749 856 886 898 

其他流动资产 146 254 356 360  研发费用 227 201 213 210 

非流动资产 27,469 26,779 26,118 25,075  财务费用 23 (18) (215) (410) 

长期股权投资 469 488 502 518  加:其他收益 345 29 30 0 

固定资产及使用权资产 21,841 20,674 19,475 18,289  投资净收益 (5) (12) (26) 0 

在建工程 628 748 838 940  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 2,674 2,685 2,710 2,735  减值损失 (325) (49) (20) (31) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 166 0 0 0 

长期待摊费用 49 38 29 29  营业利润 5,968 10,311 11,901 12,756 

其他非流动资产 1,809 2,146 2,563 2,563  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 41,902 52,109 62,413 73,709  利润总额 5,972 10,311 11,901 12,756 

流动负债 7,114 8,364 8,349 8,566  减:所得税 873 1,354 1,582 1,677 

短期借款及一年内到期的非流动负债 559 559 559 559  净利润 5,099 8,957 10,319 11,079 

经营性应付款项 5,256 6,120 5,950 6,199  减:少数股东损益 687 1,399 1,636 1,751 

合同负债 309 239 269 273  归属母公司净利润 4,412 7,558 8,684 9,328 

其他流动负债 990 1,446 1,572 1,535       

非流动负债 2,640 2,640 2,640 2,640  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 2.18 2.50 2.69 

长期借款 2,365 2,365 2,365 2,365       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,076 10,293 11,686 12,346 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 7,885 11,781 13,231 13,875 

其他非流动负债 256 256 256 256       

负债合计 9,754 11,004 10,990 11,206  毛利率(%) 13.23 20.11 21.95 22.77 

归属母公司股东权益 28,320 35,879 44,562 53,891  归母净利率(%) 8.10 12.73 14.26 15.11 

少数股东权益 3,827 5,226 6,862 8,613       

所有者权益合计 32,147 41,105 51,424 62,503  收入增长率(%) 27.61 9.01 2.59 1.37 

负债和股东权益 41,902 52,109 62,413 73,709  归母净利润增长率(%) 11.52 71.32 14.89 7.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6,947 11,904 11,881 12,986  每股净资产(元) 8.17 10.35 12.85 15.54 

投资活动现金流 (2,341) (859) (929) (518)  最新发行在外股份（百万股） 3,468 3,468 3,468 3,468 

筹资活动现金流 (3,552) (95) (95) (95)  ROIC(%) 15.08 22.60 20.59 17.90 

现金净增加额 1,055 10,950 10,856 12,373  ROE-摊薄(%) 15.58 21.07 19.49 17.31 

折旧和摊销 1,808 1,488 1,545 1,529  资产负债率(%) 23.28 21.12 17.61 15.20 

资本开支 (357) (507) (487) (502)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.65 7.97 6.94 6.46 

营运资本变动 (202) 1,303 (124) 252  P/B（现价） 2.13 1.68 1.35 1.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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