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打造铝土矿-电解铝-铝加工一体化竞争优势

--云铝股份（000807）调研报告 

投资要点： 

 公司最新公布2010年季报，1季度营业总收入15.25亿元，同比

增加55.16%；归属于上市公司股东净利润1977万元，同比增加

1150.32%。实现每股收益0.02元，基本符合预期。  从单季度

来看，公司前5季度销售毛利润率分别为2.08%、13.15%、

16.98%、13.93%、11.13%，盈利能力从去年2季度开始，有明显

回升。 

 文山公司在文山州境内拥有25 个探矿权，目前已探获铝土矿资

源储量（净矿量，以下同）为13,596.71 万吨，随着勘查工作

的持续推进，该公司探获的资源储量有望进一步扩大。文山铝

业项目2010年下半年投产，明年基本达产。预计文山铝业项目

2010年下半年投产，明年基本达产。项目投产后，公司氧化铝

能完全自给，自产氧化铝成本在2000元左右（不含税），氧化

铝成本下降500-800元左右，并且使得公司的电解铝生产成本下

降1000元以上，电解铝市场价格越高，公司的成本优势越明

显。 

 公司目前电解铝产能40万吨，铝加工产能18万吨，募投项目投

产后将提升到26万吨，未来云南涌鑫铝加工项目完成后进一步

扩展到56万吨。募投项目公司4 万吨耐热、高强度铝合金圆杆

项目于2009 年4 月投产以来，目前已达产达标。公司8 万吨中

高强度宽幅铝合金板带项目主体设备及供辅设备已基本采购完

毕，预计2010年中旬投产。公司产业链将进一步完善 

 进入2010年，公司2009特殊时期享受的优惠电价基本取消，且

根据《云南省发展和改革委员会关于调整云南电网销售电价的

通知》规定，2009年11月20日起，云南电网省内全口径电量销

售电价平均每千瓦时提高2.28分钱。我们判断，不考虑直供电

影响，公司2010年平均电价将较2009年提高3分钱左右。公司目

前也正在争取直供电和参股电厂，但去年出台直供电谈判试点

的大背景是铝价低迷，电解铝企业经营困难，目前宏观形势发

生了很大变化，我们认为直供电谈判难度加大。 

 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 5210 6484  7707 9072 

  收入同比(%) -15% 24% 19% 18%

归属母公司净利润 46 279  612 1007 

  净利润同比(%)  -34% 503% 119% 65%

毛利率(%) 12.3% 15.2% 20.8% 25.4%

ROE(%) 1.2% 6.6% 12.7% 17.2%
每股收益(元) 0.04 0.24  0.52 0.85 
P/E 320.50 53.17  24.29 14.76 
P/B 3.73 3.52  3.07 2.54 

EV/EBITDA 40 19  11 7 
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请务必阅读正文之后的重要声明 

  

 公司“低温低电压铝电解新技术”项目正式被国家科技部列入十一五国家科技支撑计划，将在

200KA-300KA 铝电解系列升级改造中进行产业化应用。如果该技术获得较好的应用效果，将明显降

低公司的生产成本。 

 文山铝业项目投产后，公司的盈利能力有明显提升。随着文山铝业项目达产，公司未来业绩提

升的主要动力是铝价的上涨以及铝深加工项目的投产，公司“低温低电压铝电解新技术”项目的

产业化应用能否获得突破是另一个重要看点。我们预计2010年、2011年、2012年公司EPS分别为

0.24元、0.52元、0.85元，市盈率分别为53.17、24.29、114.76，维持公司”推荐”评级。 
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一、公司概况 

公司前身为云南铝厂，创建于1970 年,1998 年由云南冶金集团股份有限公司将其全资企

业——云南铝厂的生产经营性资产，以独家发起，整体改制，社会公开募集股份方式设立的股

份有限公司。经过40 年的发展,公司目前已形成铝电解40万吨、铝加工20 万吨，资产总额近

100 亿的国内大型铝企业，公司本部现有员工近3740 余人。 

公司主要产品有重熔用铝锭、铸造铝合金、电工圆铝杆、铝板带等。目前，公司控股云南

文山铝业有限公司（控股92.33％）、云南云铝润鑫铝业有限公司（控股56.73％）、云南云铝

涌鑫金属加工有限公司（控股31.04％）三个公司。 

    2009年公司（含控股公司）共生产铝锭及铝加工产品43 万吨，比去年的40.5吨增加2.5 万

吨，实现了营业收入52.10亿元，同比下降了15.44%；实现净利润6183.47万元,同比上升了

188.10%；其中归属于母公司所有者的净利润46,362,229.63 元，同比下降了33.57%。 

     公司最新公布2010年季报，1季度营业总收入15.25亿元，同比增加55.16%；归属于上市公

司股东净利润1977万元，同比增加1150.32%。实现每股收益0.02元，基本符合预期。从单季度

来看，公司前5季度销售毛利润率分别为2.08%、13.15%、16.98%、13.93%、11.13%，盈利能力

从去年2季度开始，有明显回升。 

图表 1 公司收入及利润构成 
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图表 2 公司盈利能力稳步回升 

营业利润率
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图表 3 公司股权结构 
 

云南省国有资产监督管

理委员会 

云南省冶金集团股份

有限公司 

云南铝业股份有限公司

70% 

49.13% 

文山铝业 云铝润鑫 云铝涌鑫 

92.33% 56.73% 31.04% 

鹤庆溢鑫铝业 

 

数据来源：公司公告 

 

二.文山铝业项目是公司未来业绩的主要支撑 

公司控股92.33%的文山公司在文山州境内拥有25 个探矿权，目前已探获铝土矿资源储量

（净矿量，以下同）为13,596.71 万吨，随着勘查工作的持续推进，公司探获的资源储量有望

进一步扩大。 

     另外，控股股东云南省冶金集团股份有限公司旗下鹤庆鑫铝有限公司主营业务为铝土矿资

源的地质勘查，业务与公司子公司文山公司的主营业务范围存在重叠，构成了潜在同业竞争。

公司控股股东承诺：待鹤庆溢鑫铝业有限公司探矿工作取得相应进展，资源量达到一定要求且

后续不确定性消除后，由云铝股份继续从事后续的铝土矿资源储量升级。 

公司2009年通过非公开定向增发1.30亿股募集资金11.80亿元，利用文山铝业丰富的铝土

矿资源，投资建设80万吨氧化铝项目，项目实施后可大大增强公司盈利能力，提高公司净资产

收益率，增厚每股业绩。 

请务必阅读正文之后的重要声明 
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预计文山铝业项目 2010 年下半年投产，明年基本达产。项目投产后，公司氧化铝能完全自

给，自产氧化铝成本在 2000 元左右（不含税），氧化铝成本下降 500-800 元左右，并且使得公

司的电解铝生产成本下降 1000 元以上，且电解铝市场价格越高，公司的成本优势越明显。 

图表 4 文山铝业项目使公司电解铝成本明显下降 

电解铝市场价格（不含税）元/吨） 13000.00 15500.00 16500.00 17500.00

自产氧化铝 2000.00 2000.00 2100.00 2100.00 

外购氧化铝（按电解铝价格的

16.5%测算） 
2340.00 2557.50 2722.50 2887.50 

自产氧化铝成本优势 340 557 622 787 

电解铝成本（氧化铝自产） 12213.50 12650.00 13303.00 13303.00

电解铝成本（氧化铝外购） 12869.70 13725.98 14504.43 14822.88

电解铝成本优势 656.20 1075.98 1201.43 1519.88 

数据来源：爱建研发总部 

三、电力瓶颈有待突破 

     在公司电解铝的成本构成中，电力占到43%，超过氧化铝的35%左右的占比，电价变化对公司

盈利能力有明显影响。公司地处云南，水利资源资源丰富。但由于公司没有自备电厂，生产电

解铝所需电力全部从南方电网获得，相比于具有自备电厂企业，公司电力成本并不占优势。 

2009年，由于电解铝价格低迷，电解铝企业经营困难，公司享受了一系列的电价优惠措

施： 

 2009年1季度，根据《云南省经济委员会、云南省发展和改革委员会关于对部分工业企业用

电给予阶段性特殊电价扶持的通知》（云经能源[2008]485 号）的规定，公司用电在一季度

枯水季节，继续实行平水期电价，并在平水期电度电价的基础上下浮0.06 元。在此期间电

度电价执行0.35 元/千瓦时。 

 2009 年 5 月份，根据《云南省发展和改革委员会关于调整云南 电网丰枯季节和峰谷分时电

价政策有关问题的通知》规定，作为临时措施，2009 年内适当延长丰水期电价执行时间，

将 5 月和 11 月由原来平水期电价调整为丰水期电价，即 2009 年 5 月 1 日至 11 月 30 日均

统一执行丰水期电价。自 2010 年起，5 月和 11 月仍执行平水期电价。 

     进入 2010 年，公司享受的优惠电价措施完全取消，且根据《云南省发展和改革委员会关

于调整云南电网销售电价的通知》（云发改物价〔2009〕2484 号）规定，2009 年 11 月 20 日

起，云南电网省内全口径电量销售电价平均每千瓦时提高 2.28 分钱。我们判断，不考虑直供电

影响，公司 2010 年平均电价将较 2009 年提高 3 分钱以上。 

水电具有环保低碳等优势，水电铝是未来的发展方向。公司目前也正在争取直供电和参股

电厂，但与去年出台直供电谈判试点的形势相比，目前宏观背景发生了很大变化，直供电谈判



 

公司研究 

难度加大。公司在生产中进行合理筹划，将设备检修尽量安排在电价较高的枯水期，降低电费

支出。 

另外，，公司“低温低电压铝电解新技术”项目正式被国家科技部列入十一五国家科技支

撑计划，将在200KA-300KA 铝电解系列升级改造中进行产业化应用。如果该技术获得较好的应

用效果，将进一步降低公司的生产成本。 

图表 5 公司电价变化 

云铝股份电价变化（平时段）
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注 1：丰枯季节的划分：每年的 12 月和次年的 1至 4月为枯水季节，5月和 11 月为平水季节，

6至 10 月为丰水季节。丰水期电价下浮幅度调整为 15%，枯水期电价上浮幅度调整为 20%。 

注 2：峰、平、谷时段划分：即 9: 00-12: 00 和 18: 00-23: 00 为峰时段；7: 00-9: 00，12: 

00-18: 00 为平时段；23: 00-次日 7: 00 为谷时段。峰谷电价上、下浮动比例调整为 50%。 

数据来源：云南省发展和改革委员会网站，爱建证券研发总部 

四、打造铝土矿-电解铝-铝加工一体化优势 

公司拥有电解铝产能40万吨，铝加工产能18万吨(含4万吨耐热、高强度铝合金圆杆)。目前

铝加工能力为低端产品，盈利能力较为一般。募投项目公司4 万吨耐热、高强度铝合金圆杆项

目于2009 年4 月投产以来，目前已达产达标。公司8 万吨中高强度宽幅铝合金板带项目主体设

备及供辅设备已基本采购完毕，整个项目建设目前进展顺利，预计2010年中旬投产。 

目前公司所需要的氧化铝完全外购，大部分从海外购进。文山铝业项目今年年底投产后，

公司生产电解铝所需要的氧化铝未来能全部实现自给，实现了从铝土矿-氧化铝-电解铝-深加工

一体化的铝产业链条，公司业绩相对于铝价变化的业绩弹性更大，使得公司能更充分享受铝价

上涨带来的业绩增长。 
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图表 6 公司产业链渐趋完善 

    

文山铝业： 
铝土矿资源1.3亿吨，随着勘探工作的推

进，未来有进一步增加可能。鹤庆溢鑫

铝业注入预期。 

文山铝业 

年产 80 万吨 

本部：30 万吨 

云铝润鑫：15 万吨 

电

解

铝 

氧

化

铝 

本部： 10 万吨铝合金；4 万吨高温、耐热铝合金圆

杆；8 万吨铝合金板带（2010 年中旬投产） 
云铝涌鑫： 4 万吨铝合金； 
                  30 万吨铝板带（一期 2011 年底投产） 

铝

加

工 

铝
土
矿 

 

数据来源：公司公告、爱建研发总部 

四、盈利预测 

        文山铝业项目投产后，公司的盈利能力有明显提升。随着文山铝业项目达产，公司未

来业绩提升的主要动力是铝价的上涨以及铝深加工项目的投产，公司“低温低电压铝电解新

技术”项目的产业化应用能否获得突破是另一个重要看点。我们预计 2010 年、2011 年、

2012 年公司 EPS 分别为 0.24 元、0.52 元、0.85 元，市盈率分别为 53.17、24.29、
114.76，维持公司”推荐”评级。 

图表 7 产量假设   单位：万吨 
 2009 2010 2011 2012 

请务必阅读正文之后的重要声明 
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请务必阅读正文之后的重要声明 

铝锭 40.00 40.00 45.00 50.00 

氧化铝  20.00 80.00 85.00 

耐热高强度铝合金园杆 2.00 4.00 4.00 4.00 

中高强度宽幅铝合金板带  4.00 6.00 8.00 

铝合金 14.00 14.00 14.00 14.00 

 

图表 8 价格以及关键数据假设 
 2009 2010 2011 2012 

吨铝原材料消耗 

氧化铝（吨） 1.93 1.93 1.93 1.93 

电力（度） 13500.00 13500.00 13500.00 13500.00

阳极碳素（吨） 0.45 0.45 0.45 0.45 

折旧+人工 1500.00 1500.00 1600.00 1600.00 

价格（不含税） 

电解铝（元/吨） 13000.00 15500.00 16500.00 17500.00

自产氧化铝（元/吨） 2000.00 2000.00 2100.00 2100.00 

外购氧化铝（元/吨） 2340.00 2557.50 2722.50 2887.50 

电力（元/度） 0.40 0.43 0.45 0.45 

阳极碳素（元/吨） 2930.00 3300.00 3500.00 3500.00 

电解铝成本（氧化铝自产） 12213.50 12650.00 13303.00 13303.00

电解铝成本（氧化铝外购） 12869.70 13725.98 14504.43 14822.88
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4016 2724 3087 3419 营业收入 5210 6484 7707 9072
  现金 1778 800 800 800 营业成本 4567 5496 6105 6770
  应收账款 5 8 9 11 营业税金及附加 5 8 9
  其他应收款 73 66 86 102 营业费用 126 136 166 198
  预付账款 769 597 733 842 管理费用 217 259 270 318
  存货 1391 1236 1444 1651 财务费用 100 151 195 187
  其他流动资产 0 17 15 14 资产减值损失 26 0 0 0
非流动资产 5673 6676 8323 8369 公允价值变动收益 -34 0 0 0
  长期投资 86 61 65 67 投资净收益 -80 0 0 0
  固定资产 3654 4258 5126 6672 营业利润 54 433 962 1589
  无形资产 142 142 142 142 营业外收入 8 13 12 1
  其他非流动资产 1791 2215 2990 1488 营业外支出 1 3 3 2
资产总计 9689 9400 11410 11788 利润总额 62 444 971 1598
流动负债 3481 2860 4065 3116 所得税 -0 75 165 272
  短期借款 1110 761 1746 530 净利润 62 368 806 1326
  应付账款 829 624 759 882 少数股东损益 15 89 194 320
  其他流动负债 1542 1476 1560 1704 归属母公司净利润 46 279 612 1007
非流动负债 1708 1707 1707 1707 EBITDA 410 862 1506 2233
  长期借款 1590 1590 1590 1590 EPS（元） 0.04 0.24 0.52 0.85
  其他非流动负债 118 117 117 117
负债合计 5189 4567 5772 4823 主要财务比率

 少数股东权益 521 610 804 1123 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1184 1184 1184 1184 成长能力

  资本公积 2278 2278 2278 2278 营业收入 -15.4% 24.5% 18.9% 17.7%
  留存收益 517 761 1373 2380 营业利润 84.7% 703.4% 122.0% 65.2%
归属母公司股东权益 3979 4223 4835 5842 归属于母公司净利润 -33.6% 502.8% 118.9% 64.6%
负债和股东权益 9689 9400 11410 11788 获利能力

毛利率(%) 12.3% 15.2% 20.8% 25.4%
现金流量表 净利率(%) 0.9% 4.3% 7.9% 11.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.2% 6.6% 12.7% 17.2%
经营活动现金流 527 794 1258 1888 ROIC(%) 2.8% 7.4% 11.6% 17.6%
  净利润 62 368 806 1326 偿债能力

  折旧摊销 256 277 348 457 资产负债率(%) 53.6% 48.6% 50.6% 40.9%
  财务费用 100 151 195 187 净负债比率(%) 54.54% 55.43% 60.12% 47.04%
  投资损失 80 0 0 0 流动比率 1.15 0.95 0.76 1.10
营运资金变动 138 9 -104 -85 速动比率 0.75 0.52 0.40 0.56
  其他经营现金流 -109 -12 13 3 营运能力

投资活动现金流 -2069 -1282 -2003 -501 总资产周转率 0.61 0.68 0.74 0.78
  资本支出 1887 1315 2000 500 应收账款周转率 417 532 513 511
  长期投资 -186 -25 4 2 应付账款周转率 8.56 7.57 8.83 8.25
  其他投资现金流 -369 8 2 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 1406 -490 744 -1387 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.24 0.52 0.85
  短期借款 -160 -350 986 -1216 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.67 1.06 1.59
  长期借款 96 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.36 3.57 4.08 4.93
  普通股增加 130 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1006 0 0 0 P/E 320.50 53.17 24.29 14.76
  其他筹资现金流 334 -141 -241 -171 P/B 3.73 3.52 3.07 2.54
现金净增加额 -136 -978 0 0 EV/EBITDA 40 19 11 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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