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市场数据  
收盘价(元) 18.84 

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) 65,335.63 

总市值(百万元) 65,336.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.85 

资产负债率(%,LF) 21.95 

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 年年报点

评：原铝板块量价齐升，成本端拖累

Q4 业绩》 

2025-03-29 

《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 
 

 

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） 42,669 54,450 58,898 62,114 63,525 

同比（%） (11.96) 27.61 8.17 5.46 2.27 

归母净利润（百万元） 3,956 4,412 6,900 8,813 9,726 

同比（%） (13.41) 11.52 56.40 27.73 10.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 1.27 1.99 2.54 2.80 

P/E（现价&最新摊薄） 16.52 14.81 9.47 7.41 6.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2025 年半年报，业绩同比增长。2025 年 H1 公司实现
营收 290.78 亿元，同比+17.98%；归母净利润 27.68 亿元，同比+9.88%；
公司 2025 年 Q2 实现营收 146.67 亿元，同比+10.36%，归母净利润 17.93

亿元，同比+32.33%，环比+84.05%。 

◼ 公司主营业务板块量价齐升，铝产品板块全年产量有望高增：1）量：
由于 2025 年 H1 云南省内整体电力供应情况良好，且公司 2024 年 Q4

枯水期电解铝并未减产，预计 2025 年整体产量增长。2025 年上半年，
公司氧化铝产量 66.97 万吨（yoy-7.37%），炭素制品产量 40.64 万吨
（yoy+2.23%），铝产品产量 161.32 万吨（yoy+15.59%）；2）价：受益
于耐用品及新能源用铝需求持续增长，2025 年上半年中国电解铝表观
消费量同比增长 2.2%至 2288 万吨，上半年电解铝长江有色均价录得
20317 元/吨（yoy+2.6%）。 

◼ 氧化铝价格下行带动公司毛利率提升，预计后续仍有进一步增长空间：
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，公司由于自身氧化铝产量无法满足自身原
铝生产需求，外购高价氧化铝对公司 2024 全年及 2025Q1 原铝板块毛
利率产生不利影响。氧化铝价格自 2025Q1 见顶并快速回落，2025Q2 中
国氧化铝现货均价录得 3128 元/吨，环比下跌 25.8%，公司 2025Q2 毛
利率为 18.10%，环比+8.15pct，我们预计随着几内亚铝土矿的持续增产，
以及我国及印尼氧化铝产能的不断扩张，氧化铝价格有望进一步下行，
公司毛利率仍有提升空间。 

◼ 公司大幅提升分红比例，注重股东回报：2025 年公司拟实施中期分红，
分红金额约为人民币 11.09 亿元，占公司 2025 年半年度合并报表归属
于上市公司股东的净利润的比例约为 40.10%，随着公司大型资本开支
阶段临近尾声，公司股东回报有望持续向好。 

◼ 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 2025H1 几内亚频
繁对铝土矿施加限制措施，氧化铝价格下行幅度低于预期，我们小幅下
调公司 2025 年归母净利润为 69.00 亿元（前值为 75.58 亿元），基于我
们对降息预期铝价的乐观判断，我们小幅上调公司 2026-27 年归母净利
润为 88.13/97.26 亿元（前值为 86.84/93.28 亿元），对应 2025-27 年的 PE

分别为 9.47/7.41/6.72 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 23,870 35,091 47,944  营业总收入 54,450 58,898 62,114 63,525 

货币资金及交易性金融资产 8,281 17,731 28,761 41,621  营业成本(含金融类) 47,244 47,875 48,508 48,850 

经营性应收款项 685 977 879 956  税金及附加 385 473 501 511 

存货 5,320 4,909 5,095 5,005  销售费用 39 74 77 80 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 749 850 904 924 

其他流动资产 146 253 357 362  研发费用 227 199 218 216 

非流动资产 27,469 26,624 25,962 24,920  财务费用 23 (18) (188) (386) 

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 9,413 12,078 13,300 

其他非流动资产 1,809 1,990 2,407 2,407  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 41,902 50,494 61,053 72,863  利润总额 5,972 9,413 12,078 13,300 

流动负债 7,114 8,420 8,505 8,764  减:所得税 873 1,236 1,605 1,748 

短期借款及一年内到期的非流动负债 559 556 556 556  净利润 5,099 8,177 10,473 11,552 

经营性应付款项 5,256 6,176 6,073 6,353  减:少数股东损益 687 1,277 1,660 1,826 

合同负债 309 237 274 281  归属母公司净利润 4,412 6,900 8,813 9,726 

其他流动负债 990 1,452 1,603 1,574       

非流动负债 2,640 2,645 2,645 2,645  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 1.99 2.54 2.80 

长期借款 2,365 2,365 2,365 2,365       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,076 9,395 11,890 12,914 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 7,885 10,883 13,435 14,443 

其他非流动负债 256 262 262 262       

负债合计 9,754 11,065 11,151 11,409  毛利率(%) 13.23 18.72 21.90 23.10 

归属母公司股东权益 28,320 34,325 43,138 52,864  归母净利率(%) 8.10 11.71 14.19 15.31 

少数股东权益 3,827 5,104 6,764 8,590       

所有者权益合计 32,147 39,429 49,902 61,454  收入增长率(%) 27.61 8.17 5.46 2.27 

负债和股东权益 41,902 50,494 61,053 72,863  归母净利润增长率(%) 11.52 56.40 27.73 10.36 

           

           

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 11,236 12,054 13,474  每股净资产(元) 8.17 9.90 12.44 15.24 

投资活动现金流 (2,341) (819) (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) (967) (95) (95)  ROIC(%) 15.08 21.07 21.66 19.14 

现金净增加额 1,055 9,450 11,029 12,860  ROE-摊薄(%) 15.58 20.10 20.43 18.40 

折旧和摊销 1,808 1,488 1,545 1,529  资产负债率(%) 23.28 21.91 18.26 15.66 

资本开支 (357) (507) (487) (502)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.81 9.47 7.41 6.72 

营运资本变动 (202) 1,321 (105) 266  P/B（现价） 2.31 1.90 1.51 1.24 

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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