
 

                             

 
 

 负重前行 
—2010 年中报点评 

公司研究 /更新报告 有色金属/铝行业 

2010-08-18 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

云铝股份 (000807) 
 

中性/ 维持评级 
股价：RMB9.45 
 
分析师 

叶洮 
SAC 执业证书编号:S1000206110083 
+755-82492171 yetao@lhzq.com 
 
王茜 
SAC 执业证书编号:S1000210070030 
+755-82364392 wangqianyjs@lhzq.com 
 
联系人 

孙蕾 
+21-68498607 sunlei@lhzq.com 
 

基础数据 
总股本（百万股） 1184
流通 A 股（百万股） 587
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5538
 

相关研究  
《业绩略低于预期，长期前景乐观》 
（2010/03/11） 
《非经常性损失可以滤过》 
（2010/10/23） 
 

 公司上半年实现营业收入 32.15 亿元，同比增长 48.65%；营业利润亏损

4,345 万元，同比增长 69.8%；归属于母公司所有者净利润 1,130 万元，同

比增长 109.8%，实现基本每股收益 0.01 元/股，但扣除非经常性损益后每

股亏损 0.01 元/股。 

 上半年收益主要源于政府补助。公司主营收入同比增长，主要原因包括：1、
铝价大幅上涨，2、同期铝产品产、销量分别增加 20.6%和 12.5%。报告期，

公司业绩同比增长，主要源于政府补助 5478 万元，但主营业务亏损约 4345
万元，盈利成季度下滑态势。 

 铝价、电价双重挤压，业绩逐季下滑。报告期公司共生产铝锭及铝加工产

品 233,226 吨，完成全年计划的 47%。盈利方面，单季来看，二季度每股

亏损 0.007 元/股，相比一季度的收益 0.017 元/股，业绩逐季下滑，主要源

于：1、电解铝价格自年初的1.8万元/吨降至目前的1.5万元/吨，下降16.7%。

2、电价及氧化铝价格上涨，致二季度主营成本环比上涨 19%。考虑到下半

年随着丰水期到来，公司用电成本或有下降；且随着文山 80 万吨氧化铝项

目的投产，未来公司成本压力有望得到部分缓解。 

 行业复苏之路不易，盈利暂难乐观。电解铝行业在经历了短暂的美好时光

之后，重新进入困难时期。首先是电解铝价格的回落。其次，电解铝行业

作为典型的产能过剩行业，受到了国家宏观调控的严格限制，特别是直购

电优惠电价的取消直接导致电解铝企业成本的上升。我们认为在目前经济

前景仍然不确定背景下，未来整个行业依然受到高库存、产能过剩问题的

影响，复苏之路可能坎坷，未来行业的盈利暂难乐观。 

 调整盈利预测，维持“中性”评级。电解铝价格假设：15500、16000、16500
元/股。鉴于优惠电价的取消至成本明显上升，且公司的文山氧化铝项目投

产推迟到年底，我们调整公司 2010-2012 年盈利预测至 0.04、0.41、0.59
元/股，对应当前股价的 PE 为：236、23 及 16 倍。鉴于宏观经济形势尚

不确定；而产能过剩、国家宏观调控也依然在困扰电解铝行业，复苏前景

不易；多重因素对行业整体估值水平构成制约，维持“中性”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5209.6 3215.1 6099.1 6437.1 6617.6

(+/-%) -15.4 48.7 17.1 5.5 2.8

归属母公司净利润(百万元) 46.4 11.3 44.5 490.4 697.5

(+/-%)  -33.6 109.7 -4.1 1002.8 42.3

EPS(元) 0.04 0.01 0.04 0.41 0.59

P/E(倍) 240.8 - 236.3 23.0 16.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1、公司单季营收和成本变化 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 
图 2、公司单季净利润和费用变化 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 
图 3、LME 现货铝价及库存                              图 4、MB 中国现货氧化铝价铬 

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

Mar-09 Jul-09 Nov-09 Mar-10 Jul-10
0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

库存 吨（左） 价格 美元/吨（右）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

Oct-06 Oct-07 Oct-08 Oct-09
中国氧化铝价格(元/吨）

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
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 2825 3112 3318 营业收入 5210 6099 6437 6618
现金 1778 1000 1000 1428 营业成本 4567 5441 5131 5017
应收账款 5 7 7 7 营业税金及附加 5 8 10 11
其他应收款 73 51 66 72 营业费用 126 134 135 140
预付账款 769 617 723 638 管理费用 217 274 281 287
存货 1391 1151 1316 1174 财务费用 100 167 197 177
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 26 26 10 18
非流动资产 5673 6776 6875 6920 公允价值变动收益 -34 0 0 0
长期投资 86 86 86 86 投资净收益 -80 0 0 0
固定资产 3654 4859 5438 5691 营业利润 54 49 674 967
无形资产 142 140 138 136 营业外收入 8 16 13 12
其他非流动资产 1791 1692 1213 1007 营业外支出 1 3 3 2
资产总计 9689 9602 9987 10238 利润总额 62 62 683 977
流动负债 3481 3069 2578 1699 所得税 -0 9 102 147
短期借款 1110 1883 1408 450 净利润 62 52 581 831
应付账款 829 500 540 633 少数股东损益 15 8 90 133
其他流动负债 1542 687 630 616 归属母公司净利润 46 44 490 698
非流动负债 1708 2015 2310 2610 EBITDA 410 518 1257 1587
长期借款 1590 1890 2190 2490 EPS（元） 0.04 0.04 0.41 0.59
其他非流动负债 118 125 121 120
负债合计 5189 5084 4888 4309 主要财务比率
少数股东权益 521 529 619 752 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% 17.1% 5.5% 2.8%
留存收益 517 526 1017 1714 营业利润 84.7% -9.8% 1285.2% 43.5%
归属母公司股东权益 3979 3988 4479 5176 归属于母公司净利润 -33.6% -4.1% 1002.8% 42.3%
负债和股东权益 9689 9602 9987 10238 获利能力

毛利率(%) 12.3% 10.8% 20.3% 24.2%
现金流量表 净利率(%) 0.9% 0.7% 7.6% 10.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.2% 1.1% 10.9% 13.5%
经营活动现金流 527 -111 841 1736 ROIC(%) 2.8% 2.5% 9.6% 13.0%
净利润 62 52 581 831 偿债能力

折旧摊销 256 303 386 442 资产负债率(%) 53.6% 53.0% 49.0% 42.1%
财务费用 100 167 197 177 净负债比率(%) 54.54% 74.20% 73.61% 68.22%
投资损失 80 0 0 0 流动比率 1.15 0.92 1.21 1.95
营运资金变动 138 -658 -325 285 速动比率 0.75 0.54 0.69 1.25
其他经营现金流 -109 24 3 1 营运能力

投资活动现金流 -2069 -1403 -472 -472 总资产周转率 0.61 0.63 0.66 0.65
资本支出 1887 1425 470 470 应收账款周转率 417 522 486 478
长期投资 -186 0 0 0 应付账款周转率 8.56 8.19 9.87 8.55
其他投资现金流 -369 22 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 1406 736 -369 -837 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.04 0.41 0.59
短期借款 -160 773 -475 -958 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 -0.09 0.71 1.47
长期借款 96 300 300 300 每股净资产(最新摊薄) 3.36 3.37 3.78 4.37
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 241.33 251.63 22.82 16.04
其他筹资现金流 334 -337 -195 -178 P/B 2.81 2.81 2.50 2.16
现金净增加额 -136 -778 0 428 EV/EBITDA 31 24 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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