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云铝股份(000807.SZ)   

电解铝盈利扩张助力 Q2业绩高增，分红水平

进一步提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩概要：公司发布 2025年半年报，2025年上半年公司实现营业收入 290.78亿元，

同比增长 18.0％；实现归母净利润 27.68 亿元，同比增长 9.9%，对应每股收益 0.80

元。公司发布中期利润分配预案，拟向全体股东每 10股派发现金红利 3.2元（含税），

分红金额为 11.10亿元（含税），分红比例为 40.1%。 

⚫ 电解铝产量提升，推动公司业绩同比增长。从产量来看，2025年上半年公司铝产品产

量 161.32万吨，同比+15.6%；氧化铝产量 66.97万吨；炭素制品产量 40.64万吨，同

比增长 2.2%。云南电力供应充足，公司电解铝满产运行，铝产品产量同比实现增长。

从价格来看，2025年上半年 SMMA00铝现货含税均价为 20318元/吨，同比+2.6%，

氧化铝五地现货含税均价为 3455元/吨，同比-1.1%。从利润来看，2025年上半年公司

电解铝/铝加工产品毛利率分别为 15.0%/13.1%，同比分别-0.4/-2.5pct。整体来看，受

益于铝产品产量提升，公司业绩同比实现增长。 

⚫ 受益于氧化铝价格下行带来电解铝盈利扩张，公司 Q2 业绩环比显著提升。分季度来

看，24Q2-25Q2公司分别实现归母净利润 13.55/13.01/5.92/9.74/17.93亿元，25Q2环

比+84.1%，实现大幅提升。从价格来看，24Q2-25Q2SMMA00 铝现货均价分别为

20534/19560/20538/20442/20201元/吨，25Q2环比-1.2%/同比-1.6%；从成本来看，

24Q2-25Q2 氧化铝五地现货均价分别为 3659/3933/5318/3860/3069 元/吨，25Q2 环

比-20.5%/同比-16.1%。整体来看，虽然 25Q2铝价环比小幅下滑，但氧化铝价格环比

大幅下降，助力公司电解铝盈利得到修复。因此公司 Q2业绩亮眼，充分释放氧化铝价

格下滑带来的电解铝盈利扩张。 

⚫ 供需紧平衡背景下，电解铝吨盈利中枢有望长期上移。供给端，电解铝产能天花板将至，

未来国内电解铝供给压力较小。需求端，铝锭库存处于低位，尽管地产竣工用铝需求同

比有所下滑，但在新能源汽车用铝、光伏用铝以及电缆用铝需求的拉动下，电解铝国内

需求维持稳步增长。成本端，氧化铝价格下滑后企稳，电解铝行业吨盈利水平修复至高

位。整体来看，电解铝供需格局趋紧，叠加低库存支持，铝价或将维持偏强运行，电解

铝吨盈利中枢有望长期上移。 

⚫ 绿电铝龙头，推进铝土矿资源布局及电力能源保供。公司目前已经形成年产氧化铝 140

万吨、绿色铝 308万吨、阳极炭素 80万吨、石墨化阴极 2万吨、绿色铝合金 161万吨

的绿色铝一体化产业规模，通过产业链的协同效应降低生产成本。能源方面，依托云南

省丰富的绿色电力优势，2025年上半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。原材

料供应方面，公司着力加大云南省铝土矿开发力度，重点开展已有矿权“探转采”手续

办理及空白区找探矿工作，依托自有铝土矿资源优势，云铝文山已形成年产 140 万吨

氧化铝生产规模，为公司绿色铝产业发展提供了较强的铝土矿—氧化铝资源保障；公司

与索通发展合资建设年产 90万吨阳极炭素项目已顺利投产，铝用炭素自给率得到进一

步提升。公司在铝土矿—氧化铝及铝用炭素方面的资源优势，能有效控制生产成本，降

低大宗原辅料价格波动风险。 

⚫ 盈利预测与投资建议：随着电解铝行业维持高景气，同时成本端氧化铝价格回落，公司

电解铝盈利能力有望维持较高水平，公司作为绿色铝龙头未来有望充分受益行业持续偏

紧的供需格局。2025年公司主要生产经营目标为：氧化铝产量约 141万吨，电解铝产
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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。此外，

公司发布中期利润分配预案，拟向全体股东每 10股派发现金红利 3.2元（含税），分红

金额为 11.10 亿元（含税），分红比例为 40.1%，分红比例有所提升。我们预计 2025-

2027年公司归母净利润分别为 65.17、75.11、86.02亿元，EPS分别为 1.88、2.17、

2.48元，8月 26日收盘价对应 PE分别为 10.0、8.7、7.6倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求大幅下滑、项目建设不及预期、公司云南电解铝产能大规模关停等。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 54450 56990 58349 59708 

同比增长 27.6% 4.7% 2.4% 2.3% 

归母净利润（百万元） 4412 6517 7511 8602 

同比增长 11.5% 47.7% 15.2% 14.5% 

毛利率 13.2% 18.0% 19.9% 22.0% 

ROE 15.6% 19.2% 18.7% 18.2% 

每股收益（元） 1.27 1.88 2.17 2.48 

市盈率 14.8 10.0 8.7 7.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14432 23156 32183 42410  营业总收入 54450 56990 58349 59708 

货币资金 6277 15069 24054 34267  营业成本 47244 46730 46718 46576 

交易性金融资产 2004 2005 2007 2010  税金及附加 385 399 408 418 

应收票据及应收账款 344 440 385 414  销售费用 39 40 41 42 

预付款项 84 108 104 101  管理费用 749 798 817 836 

存货 5320 5128 5195 5168  研发费用 227 256 263 269 

其他 403 406 438 451  财务费用 23 56 57 58 

非流动资产 27469 25445 23528 21571  投资收益 -5 -8 -18 -13 

长期股权投资 469 469 469 469  公允价值变动收益 4 2 2 2 

固定资产 21730 20608 19265 17787  信用减值损失 2 4 2 3 

在建工程 628 314 157 78  资产减值损失 -327 -200 -200 -200 

无形资产 2674 2322 1985 1662  营业利润 5968 8861 10212 11696 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 4 3 3 3 

其他 1969 1732 1652 1575  利润总额 5972 8864 10215 11699 

资产总计 41902 48601 55711 63981  所得税  873 1330 1532 1755 

流动负债 7114 7483 7391 7384  净利润  5099 7534 8683 9944 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 687 1017 1172 1342 

应付票据及应付账款 5256 5290 5173 5200  归属母公司净利润 4412 6517 7511 8602 

其他 1858 2193 2218 2184  EPS(元) 1.27 1.88 2.17 2.48 

非流动负债 2640 2345 2145 1945   

长期借款 2365 2065 1865 1665  主要财务比率  

其他 275 280 280 280  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 9754 9828 9537 9329  成长性     

股本 3468 3468 3468 3468  营业总收入增长率 27.6% 4.7% 2.4% 2.3% 

未分配利润 13407 17833 22936 28780  营业利润增长率 7.7% 48.5% 15.2% 14.5% 

少数股东权益 3827 4844 6016 7359  归母净利润增长率 11.5% 47.7% 15.2% 14.5% 

股东权益合计 32147 38773 46175 54651  盈利能力     

负债及权益合计 41902 48601 55711 63981  毛利率 13.2% 18.0% 19.9% 22.0% 

  归母净利率 8.1% 11.4% 12.9% 14.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 15.6% 19.2% 18.7% 18.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4412 6517 7511 8602  资产负债率 23.3% 20.2% 17.1% 14.6% 

折旧和摊销 1808 1854 1902 1942  流动比率 2.03 3.09 4.35 5.74 

营运资金的变动 -202 441 -132 -19  速动比率 1.25 2.38 3.62 5.01 

经营活动产生现金流量 6947 10125 10653 12041  营运能力     

资本支出 -357 -128 -127 -118  资产周转率 134.1% 125.9% 111.9% 99.8% 

长期投资 -1987 50 50 50  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2341 -41 -90 -75  每股收益 1.27 1.88 2.17 2.48 

债权融资 -1502 -305 -200 -200  每股经营现金 2.00 2.92 3.07 3.47 

股权融资 80 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3552 -1292 -1578 -1753  PE 14.8 10.0 8.7 7.6 

现金净变动 1055 8792 8985 10213  PB 2.3 1.9 1.6 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 
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买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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