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  强烈推荐（维持） 

Q1 利润环比大增 预计 Q2 利润继续提升 
 

周期/金属及材料 
当前股价：15.2 元 

 

公司发布 2024 年报和 2025 年一季报，2024 年实现营业收入 544.50 亿元，增

27.61%；归母净利润 44.12 亿元，增 11.52%；扣非归母净利润 42.58 亿元，

同比+8.34%。2024Q4，归母净利润 5.92 亿元，同比-59.21%，环比-54.52%。

2025 年一季报归母净利润 9.74 亿元，同比-16.26%，环比+64.66%。 

�  2024 年利润增长主要得益于量增：2024 年云南电力供应充足，公司电解铝

产量大增：氧化铝 140.88 万吨，同比降 1.37%；原铝 293.83 万吨，同比增

22.45%；炭素制品 80.58 万吨，同比增 2.85%；铝合金及铝加工产品 125.41
万吨，同比增 1.75%。简单按照利润总额/原铝产量计算，2023/2024 年吨铝

利润 0.23/0.2 万元。单吨利润下滑主因 2024 年氧化铝大涨。2024 年氧化铝

均价 4100 元/吨，较 2023 年涨 1211 元/吨，涨幅 42%。电解铝均价 19922
元/吨，涨 1222 元/吨，涨幅 7%。 

�  2025Q1利润环比大增主要得益于氧化铝高位回落：2025Q1氧化铝均价3938
元/吨，环比跌 1349 元/吨，跌幅 26%，同比仍涨 540 元/吨，涨幅 16%。4
月氧化铝均价 2912 元/吨，氧化铝价格趋势下跌，预计得益于氧化铝下跌，

公司 Q2 利润环比有望进一步提升。 
�  2025 年公司利润有望刷新高。2025 年电解铝计划产量继续提升。主要生产

目标是：氧化铝产量约 141 万吨，电解铝产量约 301 万吨，铝合金及加工产

品产量约 128 万吨，炭素制品产量约 78 万吨。截止 4 月份底，SMM 统计国

内电解铝建成产能约为 4569 万吨，左右运行产能约为 4391 万吨左右，开工

率高达 96.1%，产能瓶颈问题日益突出，预计未来铝价大趋势向上。然而原

料氧化铝新建产能高速释放中，预计氧化铝价格长期磨底。 
�  财务状况稳健，分红进一步提升。公司资产负债率 2018 年 75.44%，2025
年一季度 23.97%。2024 年财务费用 0.23 亿元，同比下降 79.09%。2025 年

Q1 财务费用-0.08 亿元。财务状况显著改善。2024Q4，公司计提减值准备

3.3 亿元，主要包含存货 0.77 亿元、固定资产 1.83 亿元、在建工程 0.62 亿

元，进一步夯实报表。公司自 2021 年以来重视股东回报， 2024 年股利支付

率从 2021 年的 11.76%升至 32.23%。2024 现金分红总额为 14.22 亿元，较

2023 年增长 78.26%，股息率 3.03%。 
�  维持“强烈推荐”投资评级。预计 2025-2027 年，公司归母净利润

61.9/83.1/83.8 亿元，对应市盈率为 9/6/6 倍。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清洁能源比例 80%以 上。公司依托清洁能

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。 
�  风险提示：铝价下跌风险、原材料价格波动风险、气候导致的限电风险等。 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 42669 54450 56985 57839 57939 

同比增长 -12% 28% 5% 1% 0% 
营业利润(百万元) 5542 5968 8374 11239 11337 

同比增长 -6% 8% 40% 34% 1% 
归母净利润(百万元) 3956 4412 6189 8306 8378 

同比增长 -13% 12% 40% 34% 1% 
每股收益(元) 1.14 1.27 1.78 2.40 2.42 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3468 
已上市流通股（百万股） 3468 
总市值（十亿元） 52.7 
流通市值（十亿元） 52.7 
每股净资产（MRQ） 8.5 
ROE（TTM） 14.4 
资产负债率 24.0% 

主要股东 中国铝业股份有限公司 

主要股东持股比例 29.1% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 6 9 
相对表现 -9 9 5 
 

 
 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《云铝股份（000807）—领跑“铝”

途，“绿”动未来》2024-12-31  
  
 

 
刘伟洁 S1090519040002 
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PE 13.3 11.9 8.5 6.3 6.3 
PB 2.0 1.9 1.6 1.4 1.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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价格假设： 

电解铝价格：2025 年均价=2026 年均价=2027 年均价=2025 年 1-4 月均价。 

氧化铝：2025 年均价=2025 年 1-4 月均价。4 月底氧化铝价格 2880 元/吨，保

守估计 2026 年均价=2027 年均价=3000 元/吨。 

预焙阳极价格：2025 年均价=2026 年均价=2027 年均价=2025 年 1-4 月均价。 

表 1：价格假设 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

电解铝（元/吨） 18,700  19,922  20,312  20,312  20,312  
氧化铝（元/吨） 2,889  4,100  3,658  3,000  3,000  

预焙阳极（元/吨） 5,348  4,398  5,263  5,263  5,263  
电价（元/度） 0.42 0.45 0.44 0.44 0.44 

资料来源：wind、招商证券 

 

表 2：季度经营数据（百万元） 
23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

一、营业总收入 11358  13290  14538  15265  14411  
二、营业总成本 9984  11446  12895  14667  13192  

其中：营业成本 9729  11153  12563  13799  12976  
营业税金及附加 79  91  109  106  89  

营业费用 9  9  10  12  9  
管理费用 148  162  164  275  176  
研发费用 7  29  42  148  13  
财务费用 14  2  7  0  -8  

资产减值损失 -1  0  0  326  -64  
三、其他经营收益 238  93  70  110  132  

    其它收益 71  97  70  107  93  
公允价值变动收益 0  0  0  4  -4  

投资收益 0  -4  0  -1  43  
四、营业利润 1611  1937  1713  707  1352  

加：营业外收入 0  2  2  3  0  
减：营业外支出 0  0  0  3  0  

五、利润总额 1611  1939  1714  708  1352  
减：所得税 266  327  251  29  237  

六、净利润 1345  1612  1464  679  1114  
减：少数股东损益 181  257  162  87  140  

七、归属母公司所有者净利润 1164  1355  1301  592  974  
毛利率 14.3% 16.1% 13.6% 9.6% 10.0% 
主营税金率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 
营业费率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
管理费率 1.3% 1.2% 1.1% 1.8% 1.2% 
营业利润率 14.2% 14.6% 11.8% 4.6% 9.4% 
实际税率 16.5% 16.9% 14.6% 4.1% 17.6% 
净利率 10.2% 10.2% 8.9% 3.9% 6.8% 
yoy      

营业总收入增长率 20.3% 61.5% 20.2% 18.3% 26.9% 
营业利润增长率 32.9% 104.0% 21.1% -64.0% -16.1% 
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23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 
归母净利润增长率 31.5% 115.0% 31.4% -59.2% -16.3% 

资料来源：wind、公司公告、招商证券 

 

图 1：云铝股份历史 PE Band  图 2：云铝股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 9863 14432 21109 29360 36983 

现金 5261 6277 12890 21352 28965 
交易性投资 0 2004 2004 2004 2004 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 162 344 360 365 366 
其它应收款 27 39 41 42 42 
存货 4051 5320 5350 5130 5139 
其他 362 447 465 467 468 

非流动资产 29447 27469 25996 24637 23385 
长期股权投资 485 469 469 469 469 
固定资产 23020 21730 20533 19423 18394 
无形资产商誉 3137 2674 2406 2166 1949 
其他 2805 2597 2588 2580 2574 

资产总计 39310 41902 47105 53998 60368 
流动负债 6085 7114 6586 6355 6364 

短期借款 70 0 0 0 0 
应付账款 3674 5256 5285 5068 5077 
预收账款 471 309 311 298 298 
其他 1871 1549 990 989 989 

长期负债 3977 2640 2640 2640 2640 
长期借款 3765 2365 2365 2365 2365 
其他 212 275 275 275 275 

负债合计 10063 9754 9226 8995 9004 
股本 3468 3468 3468 3468 3468 
资本公积金 10693 10743 10743 10743 10743 
留存收益 11568 14110 18877 24707 29763 
少数股东权益 3518 3827 4791 6085 7390 

归属于母公司所有者权益 25729 28320 33088 38918 43974 
负债及权益合计 39310 41902 47105 53998 60368     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 5871 6947 8609 10871 10786 

净利润 4718 5099 7153 9600 9683 
折旧摊销 1737 1791 1850 1735 1629 
财务费用 154 104 (16) (100) (181) 
投资收益 77 5 (344) (344) (344) 
营运资金变动 (830) (28) (34) (20) (1) 
其它 15 (23) 0 0 0 

投资活动现金流 (515) (2341) (33) (33) (33) 
资本支出 (733) (658) (376) (376) (376) 
其他投资 218 (1682) 344 344 344 

筹资活动现金流 (3080) (3552) (1965) (2375) (3142) 
借款变动 (2248) (2057) (559) 0 0 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 0 50 0 0 0 
股利分配 (555) (1595) (1422) (2476) (3322) 
其他 (277) 51 16 100 181 

现金净增加额 2276 1055 6612 8463 7612     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 42669 54450 56985 57839 57939 

营业成本 35923 47244 47506 45556 45636 
营业税金及附加 357 385 403 409 410 
营业费用 46 39 41 42 42 
管理费用 621 749 784 795 797 
研发费用 198 227 238 241 242 
财务费用 110 23 (16) (100) (181) 
资产减值损失 (1) (158) 0 0 0 
公允价值变动收益 0 4 4 4 4 
其他收益 207 345 345 345 345 
投资收益 (77) (5) (5) (5) (5) 

营业利润 5542 5968 8374 11239 11337 
营业外收入 5 7 7 7 7 
营业外支出 4 3 3 3 3 

利润总额 5544 5972 8378 11244 11341 
所得税 825 873 1225 1644 1658 
少数股东损益 763 687 964 1294 1305 

归属于母公司净利润 3956 4412 6189 8306 8378     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 -12% 28% 5% 1% 0% 
营业利润 -6% 8% 40% 34% 1% 
归母净利润 -13% 12% 40% 34% 1% 

获利能力      
毛利率 15.8% 13.2% 16.6% 21.2% 21.2% 
净利率 9.3% 8.1% 10.9% 14.4% 14.5% 
ROE 16.5% 16.3% 20.2% 23.1% 20.2% 
ROIC 14.7% 14.9% 19.0% 21.7% 18.8% 

偿债能力      
资产负债率 25.6% 23.3% 19.6% 16.7% 14.9% 
净负债比率 11.3% 7.0% 5.0% 4.4% 3.9% 
流动比率 1.6 2.0 3.2 4.6 5.8 
速动比率 1.0 1.3 2.4 3.8 5.0 

营运能力      
总资产周转率 1.1 1.3 1.3 1.1 1.0 
存货周转率 9.0 10.1 8.9 8.7 8.9 
应收账款周转率 76.1 215.0 162.0 159.0 158.0 
应付账款周转率 7.6 10.6 9.0 8.8 9.0 

每股资料(元)      
EPS 1.14 1.27 1.78 2.40 2.42 
每股经营净现金 1.69 2.00 2.48 3.13 3.11 
每股净资产 7.42 8.17 9.54 11.22 12.68 
每股股利 0.23 0.41 0.71 0.96 0.97 

估值比率      
PE 13.3 11.9 8.5 6.3 6.3 
PB 2.0 1.9 1.6 1.4 1.2 
EV/EBITDA 7.4 7.0 5.3 4.2 4.2     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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