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量价齐升叠加结构优化，绿色溢价逐步显现

——云铝股份（000807.SZ）2025年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2026年 03月 30日

当前价格（元） 31.46
52周价格区间（元） 13.47-38.23
总市值（百万元） 109,101.94
流通市值（百万元） 109,100.80
总股本（万股） 346,795.74
流通股（万股） 346,792.11
近一月换手（%） 48.88

分析师：景丹阳
执业证书编号：S0230523080001
邮箱：jingdy@hlzq.com

相关阅读

事件：

3月28日，公司发布2025年报：2025年，公司实现营业收入600.43
亿元，同比增长 10.27%，实现归母净利润 60.55 亿元，同比增长
37.24%。

观点：

 主营产品量价齐升叠加结构优化，业绩高增。2025年公司资源获
取取得突破，电解产线稳产满产，铝商品产量达 322.59 万吨
（+6.47%），销量 323.44 万吨（+7.06%），同时全球铝行业量稳
价升、结构优化，公司营业收入录得 600.43 亿元，同比增长
10.27%。全球铝行业绿色转型加快背景下，公司 2025 年清洁能
源用电比例约 87.5%，生产的绿色铝碳排放仅为煤电铝的 20%左
右，能源成本与碳约束下的竞争优势凸显，综合毛利率显著提升
至 16.79%（同比增加 3.56个百分点），其中有色金属冶炼行业毛
利率高达 18.16%，归属于上市公司股东的净利润达 60.55亿元，
大幅增长 37.24%。量价齐升与结构优化支撑下，公司现金流表现
同样稳健，经营活动产生的现金流量净额为 84.32亿元，同比增
长 21.37%，盈利质量高。

 权益产能持续提升，绿色溢价逐步显现。公司于 2025 年底完成
对控股子公司云铝涌鑫、云铝润鑫及云铝泓鑫少数股东股权的收
购，直接增加权益产能 15万吨以上，进一步强化了核心资产盈利
能力。通过参股投资中铝铝箔（云南）公司，加速布局新能源高
精板带箔项目，旨在提升产品合金化率并绑定新能源汽车、光伏
及高科技电子等高成长赛道，提升合金化率。此外，在碳市场扩
容及欧盟 CBAM（碳边境调节机制）背景下，公司的绿色溢价能
力与市场准入优势有望得到系统性重估。依托云南绿色水电资源
禀赋与中铝集团的平台协同效应，在电解铝行业逐步步入供给紧
平衡与低碳转型窗口期背景下，公司综合优势有望逐渐显现，并
兑现为长期盈利。

 盈利预测及投资评级：铝行业结构不断优化，供给端紧平衡格局
提供支撑，需求端新增长极不断出现，铝价有望维持上涨。公司
权益产能不断提升，绿电优势与集团协同效应下，盈利能力有望
不断提升。我们预计公司 2026-2028 年分别实现归母净利润
80.46/88.05/96.4亿元，对应 PE分别为 13.6/12.4/11.3倍。首次覆
盖，给予“增持”评级。
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 风险提示：地缘冲突升级；原材料价格大幅度波动；项目改造升
级存在不确定性；宏观经济恢复不及预期；数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 54,450 60,043 65,951 70,929 75,568
增长率（%） 27.61 10.27 9.84 7.55 6.54

归母净利润（百万元） 4,412 6,055 8,046 8,805 9,640
增长率（%） 11.52 37.24 32.89 9.42 9.49
ROE（%） 15.86 20.75 21.76 19.61 17.90
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.27 1.75 2.32 2.54 2.78
市盈率（P/E） 11.9 25.8 13.6 12.4 11.3

市净率（P/B） 1.7 3.6 2.8 2.3 2.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 14,432 17,804 26,890 34,225 46,172 营业收入 54,450 60,043 65,951 70,929 75,568
现金 6,277 6,769 14,482 22,554 32,928 营业成本 47,244 49,963 53,743 57,443 60,949
应收票据及应收账款 344 344 424 365 493 税金及附加 385 441 499 538 558
其他应收款 39 202 0 148 19 销售费用 39 34 63 59 58
预付账款 84 117 119 127 136 管理费用 749 814 908 987 1,039
存货 5,320 4,714 6,207 5,373 6,938 研发费用 227 171 220 266 267
其他流动资产 2,367 5,658 5,658 5,658 5,658 财务费用 23 -29 -176 -260 -284
非流动资产 27,469 26,371 27,794 28,337 28,520 资产和信用减值损失 -325 -294 3 6 2
长期股权投资 469 1,032 1,052 1,055 1,080 其他收益 345 197 190 235 242
固定资产 21,730 20,337 21,805 22,533 22,909 公允价值变动收益 4 9 3 4 5
无形资产 2,674 2,682 2,548 2,360 2,160 投资净收益 -5 91 33 11 32
其他非流动资产 2,597 2,321 2,388 2,388 2,371 资产处置收益 166 0 80 62 77
资产总计 41,902 44,176 54,684 62,562 74,693 营业利润 5,968 8,651 11,003 12,213 13,338
流动负债 7,114 6,733 9,286 7,904 9,923 营业外收入 7 4 6 6 6
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 3 3 4 4 3
应付票据及应付账款 5,256 3,928 6,042 4,582 6,702 利润总额 5,972 8,652 11,005 12,215 13,341
其他流动负债 1,858 2,804 3,244 3,322 3,221 所得税 873 1,304 1,524 1,784 1,940
非流动负债 2,640 2,030 1,819 1,470 1,071 净利润 5,099 7,348 9,481 10,431 11,401
长期借款 2,365 1,814 1,603 1,254 855 少数股东损益 687 1,293 1,434 1,627 1,762
其他非流动负债 275 216 216 216 216 归属母公司净利润 4,412 6,055 8,046 8,805 9,640
负债合计 9,754 8,763 11,105 9,374 10,994 EBITDA 7,972 10,660 12,277 13,417 14,402
少数股东权益 3,827 3,380 4,815 6,441 8,203 EPS（元） 1.27 1.75 2.32 2.54 2.78
股本 3,468 3,468 3,468 3,468 3,468
资本公积 10,743 9,998 9,998 9,998 9,998 主要财务比率

留存收益 14,345 18,666 26,531 35,057 44,429 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 28,320 32,032 38,764 46,746 55,496 成长能力

负债和股东权益 41,902 44,176 54,684 62,562 74,693 营业收入同比增速(%) 27.61 10.27 9.84 7.55 6.54
营业利润同比增速(%) 7.68 44.95 27.18 11.00 9.21
归属于母公司净利润同比增速(%) 11.52 37.24 32.89 9.42 9.49
获利能力

毛利率(%) 13.23 16.79 18.51 19.01 19.35
现金流量表（百万元） 净利率(%) 9.36 12.24 14.38 14.71 15.09
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 15.86 20.75 21.76 19.61 17.90
经营活动现金流 6,947 8,432 12,055 11,140 13,296 ROIC(%) 16.79 21.70 22.65 20.61 18.86
净利润 5,099 7,348 9,481 10,431 11,401 偿债能力

折旧摊销 1,791 1,839 1,528 1,702 1,852 资产负债率(%) 23.28 19.84 20.31 14.98 14.72
财务费用 23 -29 -176 -260 -284 净负债比率(%) -9.84 -12.08 -28.37 -39.05 -49.51
投资损失 5 -91 -33 -11 -32 流动比率 2.03 2.64 2.90 4.33 4.65
营运资金变动 -194 -1,027 1,341 -651 443 速动比率 1.25 1.92 2.21 3.63 3.94
其他经营现金流 223 393 -86 -72 -84 营运能力

投资活动现金流 -2,341 -3,472 -2,834 -2,169 -1,921 总资产周转率 1.34 1.40 1.33 1.21 1.10
资本支出 658 641 2,930 2,242 2,010 应收账款周转率 215.06 174.48 192.00 195.00 201.00
长期投资 -1,988 -2,902 -20 -4 -25 应付账款周转率 19.34 18.86 18.90 19.12 19.25
其他投资现金流 305 70 116 76 114 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3,552 -4,471 -1,507 -899 -1,002 每股收益(最新摊薄) 1.27 1.75 2.32 2.54 2.78
短期借款 -70 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 2.43 3.48 3.21 3.83
长期借款 -1,400 -551 -211 -349 -399 每股净资产(最新摊薄) 8.17 9.24 11.18 13.48 16.00
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 50 -745 0 0 0 P/E 11.9 25.8 13.6 12.4 11.3
其他筹资现金流 -2,131 -3,175 -1,297 -550 -602 P/B 1.7 3.6 2.8 2.3 2.0
现金净增加额 1,055 489 7,713 8,072 10,373 EV/EBITDA 13.52 9.74 7.91 6.74 5.65

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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