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市场数据  
收盘价(元) 34.17 

一年最低/最高价 14.29/38.23 

市净率(倍) 3.32 

流通A股市值(百万元) 118,498.86 

总市值(百万元) 118,500.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.28 

资产负债率(%,LF) 17.74 

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)：2025 年年报点

评：铝价结构性上涨推升公司盈利能

力》 

2026-04-01 

《云铝股份(000807)：2025 年半年报

点评：氧化铝价格下行推升公司毛利

率，中期分红比例持续提升》 

2025-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 54,450 60,043 69,733 71,098 71,618 

同比（%） 27.61 10.27 16.14 1.96 0.73 

归母净利润（百万元） 4,412 6,055 13,608 14,940 15,213 

同比（%） 11.52 37.24 124.75 9.79 1.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.27 1.75 3.92 4.31 4.39 

P/E（现价&最新摊薄） 26.86 19.57 8.71 7.93 7.79 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2026 年一季报，业绩同比增长。2026 年 Q1 公司实现
营收 163.83 亿元，同比+13.68%；归母净利润 36.00 亿元，同比+269.45%。 

◼ 公司受益于铝价上行及成本端下行，主营业务板块盈利能力增强：1）
价格端：基于中东冲突背景下海外电解铝产能大量关停，电解铝价格趋
势上行，2026Q1 中国电解铝均价录得 24029 元/吨，同比增长 17.5%；
2）成本端：受益于海内外氧化铝产能持续扩产，公司主要产品电解铝
成本端氧化铝价格趋势下行，2026Q1 氧化铝均价录得 2770.62 元/吨，
同比下跌 30.5%；3）毛利率：公司 2026Q1 毛利率录得 31.57%，同比
上升 21.62pct，我们预计随着全年铝结构性短缺态势的维持，公司毛利
率有望长期处于高位；4）产量端：随着收购控股子公司云铝涌鑫、云铝
润鑫和云铝泓鑫少数股东股权，公司电解铝权益产能进一步提升 15 万
吨以上，充分受益于行业上行周期。 

◼ 公司盈利能力增长助力资产结构逐年优化：随着公司大型资本开支的逐
步结束，以及盈利能力的逐年提升，公司财务结构持续优化，2026Q1 经
营活动现金流量净额达 33.97 亿元，同比增长 95.24%；截至 2026 年 Q1，
公司资产负债率进一步下降至 17.74%。 

◼ 中东地缘冲突加剧全球电解铝供应端紧张情况，铝价有望全年维持高
位：1）全球供给紧缺：随着美伊局势的持续蔓延，EGA、巴林铝业及
卡塔尔铝业均录得减产，此外随着 South32 于莫桑比克的电解铝厂正式
关停，以及韦丹塔旗下 BALCO 配套电厂 Athena 项目 1 号机组爆炸（600

兆瓦）导致年内新投产能预期大幅延后，我们预计 2026 全年电解铝供
给已显著转负，预计 LME 铝有望于年内录得 4000 美金/吨；2）中国铝
材出口有望高增：2026 年 1-3 月，中国未锻轧铝及铝材出口数量 145.6

万吨，同比增长 6.5%，在海外铝锭高升水背景下我们预计中国铝材的出
口规模将进一步扩大，以弥补出口税带来的结构性库存问题，我们预计
沪铝后续将进一步跟随 LME 价走强。 

◼ 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 2026Q1 中东地缘
冲突加剧了全年铝供给缺口，我们上调公司 2026-27 年归母净利润为
136.08/149.40/152.13 亿元（前值为 125.64/148.89/150.82 亿元），对应
2026-28 年的 PE 分别为 8.71/7.93/7.79 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 17,804 36,524 55,319 74,250  营业总收入 60,043 69,733 71,098 71,618 

货币资金及交易性金融资产 11,178 30,173 49,026 67,848  营业成本(含金融类) 49,963 49,445 49,267 49,735 

经营性应收款项 1,680 972 1,054 1,074  税金及附加 441 512 522 526 

存货 4,714 5,193 5,047 5,139  销售费用 34 40 41 41 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 814 946 964 972 

其他流动资产 232 186 191 189  研发费用 171 199 203 204 

非流动资产 26,371 25,730 24,686 23,623  财务费用 (29) (49) (391) (730) 

长期股权投资 1,032 1,046 1,062 1,077  加:其他收益 197 229 233 235 

固定资产及使用权资产 20,426 19,225 18,038 16,835  投资净收益 91 0 0 0 

在建工程 314 404 506 608  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 2,682 2,707 2,732 2,755  减值损失 (294) (20) (31) (33) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 38 29 29 29  营业利润 8,651 18,848 20,694 21,072 

其他非流动资产 1,880 2,319 2,319 2,319  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 44,176 62,253 80,005 97,872  利润总额 8,652 18,848 20,694 21,072 

流动负债 6,733 8,770 8,947 8,919  减:所得税 1,304 2,841 3,119 3,176 

短期借款及一年内到期的非流动负债 559 546 546 546  净利润 7,348 16,007 17,574 17,896 

经营性应付款项 3,928 6,216 6,429 6,398  减:少数股东损益 1,293 2,399 2,634 2,683 

合同负债 424 308 314 307  归属母公司净利润 6,055 13,608 14,940 15,213 

其他流动负债 1,822 1,701 1,658 1,668       

非流动负债 2,030 2,044 2,044 2,044  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.75 3.92 4.31 4.39 

长期借款 1,814 1,814 1,814 1,814       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,844 18,799 20,303 20,342 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 10,704 20,346 21,833 21,885 

其他非流动负债 204 218 218 218       

负债合计 8,763 10,814 10,991 10,963  毛利率(%) 16.79 29.09 30.71 30.55 

归属母公司股东权益 32,032 45,660 60,600 75,813  归母净利率(%) 10.08 19.51 21.01 21.24 

少数股东权益 3,380 5,780 8,414 11,097       

所有者权益合计 35,413 51,440 69,014 86,910  收入增长率(%) 10.27 16.14 1.96 0.73 

负债和股东权益 44,176 62,253 80,005 97,872  归母净利润增长率(%) 37.24 124.75 9.79 1.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 8,432 19,958 19,444 19,409  每股净资产(元) 9.24 13.17 17.47 21.86 

投资活动现金流 (3,472) (911) (518) (514)  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 (4,471) (52) (73) (73)  ROIC(%) 20.61 34.86 27.54 21.50 

现金净增加额 489 18,995 18,853 18,822  ROE-摊薄(%) 18.90 29.80 24.65 20.07 

折旧和摊销 1,860 1,546 1,530 1,544  资产负债率(%) 19.84 17.37 13.74 11.20 

资本开支 (638) (487) (502) (498)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.57 8.71 7.93 7.79 

营运资本变动 (980) 2,326 235 (137)  P/B（现价） 3.70 2.60 1.96 1.56 

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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