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优于大市云铝股份（000807.SZ）
二季度业绩同比增长 32%，中期分红比例超 40%
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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 18.84 元

总市值/流通市值 65336/65336 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 649.16 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）-连续两个季度满产,现金流强劲》 —

—2025-03-29

《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

2025H1公司归母净利润同比增长10%。2025H1归母净利润27.7亿元，同比

+9.9%, 扣非归母净利润27.6亿元，同比+15.4%，经营性净现金流37.2亿

元，同比+35.5%。2025Q2归母净利润17.9亿元（同比+32.3%，环比+84.1%），

主因上半年氧化铝价格大幅下跌，公司铝冶炼成本下降。公司公布2025年

中期分红预案，每10股派发现金红利3.2元，合计派发11.1亿元，占上半

年归母净利润40%。

原铝产量连续4个季度满产。公司电解铝产能308万吨，公司半年报没有公

布原铝产量，由于去年3/4季度单季度产量都在79万吨左右，考虑到不同

季度天数不同，预计今年上半年公司原铝产量在157万吨左右。2025H1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2025年6月末，公司短期借款为零，

长期借款不到5亿元。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2025年 6月末，公司资产负债率进一步降至21.9%，

2025H1财务费用为-0.08亿元，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。2025H1公司经营性净现金流达到37.2

亿元，折旧摊销9亿元左右，资本开支仅4亿元左右，现金流强劲。

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

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5000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 68.89/71.65/71.69 亿 元 ， 同 比 增 速

56.2/4.0/0.1%；摊薄EPS分别为 1.99/2.07/2.07元，当前股价对应PE分

别为9.5/9.1/9.1x。公司是国内绿色水电铝龙头企业，受益于铝冶炼格局改

善，产能满产后现金流强劲，暂无大额资本开支，分红比例稳中有升，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 6889 7165 7169

(+/-%) -13.4% 11.5% 56.2% 4.0% 0.1%

每股收益（元） 1.14 1.27 1.99 2.07 2.07

EBIT Margin 12.9% 10.7% 16.3% 16.9% 16.9%

净资产收益率（ROE） 15.4% 15.6% 21.2% 19.5% 17.5%

市盈率（PE） 16.6 14.8 9.5 9.1 9.1

EV/EBITDA 10.4 9.9 6.4 6.2 6.1

市净率（PB） 2.55 2.31 2.02 1.78 1.60

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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2025H1 公司归母净利润同比增长 10%。2025H1 归母净利润 27.7 亿元，同比+9.9%,

扣非归母净利润 27.6 亿元，同比+15.4%，经营性净现金流 37.2 亿元，同比+35.5%。

2025Q2 归母净利润 17.9 亿元（同比+32.3%，环比+84.1%），主因上半年氧化铝

价格大幅下跌，公司成本下降。公司公布 2025 年中期分红预案，每 10 股派发现

金红利 3.2 元，合计派发 11.1 亿元，占上半年归母净利润 40%。

原铝产量连续 4 个季度满产。公司电解铝产能 308 万吨，公司半年报没有公布原

铝产量，由于去年 3/4 季度单季度产量都在 79 万吨左右，考虑到不同季度天数不

同，预计今年上半年公司原铝产量在 157 万吨左右。2025H1 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估算（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：云铝股份单季度营收及增速（单位：亿元、%） 图4：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5：云铝股份毛利率、净利率变化情况 图6：云铝股份单季度毛利率、净利率变化情况（%）
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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 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：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 2025 年 6 月末，公司短期借款为零，长期

借款不到 5 亿元。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 2025 年 6 月末，公司资产负债率进一步降至 21.9%，2025H1 财务费用

为-0.08 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。2025H1 公司经营性净现金流达到 37.2 亿元，折旧摊销 9 亿元左

右，资本开支仅 4亿元左右，现金流强劲。

图9：云铝股份资产负债率 图10：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
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色电力优势，2025H1 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 3,195 5,143 7,092 9,041 10,989 12,938 14,887

3100 2,604 4,553 6,501 8,450 10,399 12,347 14,296
3300 2,014 3,962 5,911 7,860 9,808 11,757 13,706
3500 1,423 3,372 5,320 7,269 9,218 11,166 13,115
3700 833 2,781 4,730 6,679 8,627 10,576 12,525

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 5000 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 68.89/71.65/71.69 亿元，同比增速 56.2/4.0/0.1%；

摊薄 EPS 分别为 1.99/2.07/2.07 元，当前股价对应 PE 分别为 9.5/9.1/9.1x。公

司是国内绿色水电铝龙头企业，受益于铝冶炼格局改善，产能满产后现金流强劲，

暂无大额资本开支，分红比例稳中有升，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 13418 20011 26679 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 46654 46654

存货净额 4051 5320 4952 4903 4896 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 21154 27698 34360 管理费用 621 749 797 797 797

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 25 12 6

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 47082 52018 57015 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 9592 9981 9987

应付款项 3674 5256 4952 4903 4896 营业外净收支 1 4 4 0 0

其他流动负债 1718 1299 1837 1819 1816 利润总额 5544 5972 9596 9981 9987

流动负债合计 6085 7114 7489 7421 7413 所得税费用 825 873 1403 1460 1461

长期借款及应付债券 3765 2365 2365 2365 2365 少数股东损益 763 687 1304 1357 1358

其他长期负债 212 275 165 55 (55) 归属于母公司净利润 3956 4412 6889 7165 7169

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 10019 9841 9723 净利润 3956 4412 6889 7165 7169

少数股东权益 3518 3827 4609 5424 6238 资产减值准备 (249) 323 (13) (21) (23)

股东权益 25729 28320 32454 36753 41054 折旧摊销 1735 1770 2358 2435 2492

负债和股东权益总计 39310 41902 47082 52018 57015 公允价值变动损失 0 324 0 0 0

财务费用 110 23 25 12 6

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1334) 247 530 (149) (135)

每股收益 1.14 1.27 1.99 2.07 2.07 其它 817 48 795 835 838

每股红利 0.29 0.58 0.79 0.83 0.83 经营活动现金流 4925 7123 10560 10265 10340

每股净资产 7.42 8.17 9.36 10.60 11.84 资本开支 0 (415) (801) (801) (801)

ROIC 14% 15% 26% 30% 31% 其它投资现金流 0 (2004) 0 0 0

ROE 15% 16% 21% 19% 17% 投资活动现金流 4 (2402) (805) (805) (805)

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

EBIT Margin 13% 11% 16% 17% 17% 负债净变化 (612) (1400) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 14% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (1010) (2026) (2756) (2866) (2868)

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% 4% 0% 融资活动现金流 (2712) (3704) (2615) (2866) (2868)

资产负债率 35% 32% 31% 29% 28% 现金净变动 2216 1016 7140 6594 6668

股息率 1.5% 3.1% 4.2% 4.4% 4.4% 货币资金的期初余额 3045 5261 6277 13418 20011

P/E 16.6 14.8 9.5 9.1 9.1 货币资金的期末余额 5261 6277 13418 20011 26679

P/B 2.5 2.3 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 6558 10127 9846 9916

EV/EBITDA 10.4 9.9 6.4 6.2 6.1 权益自由现金流 0 8227 10272 9935 10091

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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