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基础数据 
总股本（百万股） 1183.98
流通 A 股（百万股） 652.54
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） 8385.17
 

相关研究  
《负重前行》（2010/08/18） 
《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 10 月 29 日晚发布三季报，单季实现营业收入 16.2 亿元，同比增长

17.0%，归属母公司净利润 235 万元，同比减少 95.7%，每股收益 0.002
元；1-3 季度总计实现营业收入 48.4 亿元，同比增长 36.3%，归属于母公

司净利润 1365 万元，同比增长 122.0%，每股收益 0.01 元，基本符合预期。 

 公司业绩同比大幅上升，但环比呈前高后低态势。前三季 EPS 分别为 0.02、
-0.01 和 0.002 元/股，主要原因是：1、三季度电解铝价格虽有所回升，但

5 月份以来直购电优惠电价的取消导致电解铝成本明显上升，公司主营业务

仍然亏损；2、政府补贴为公司主要利润来源，年初至报告期末共计补助 7429
万元，其中三季度单季补助 1599 万元，因此三季度实际盈利仍为负。 

 铝市场正走出最黑暗时刻。近期在各国货币宽松、通胀预期增强、消费旺

季来临、以及区域性限产等因素的综合影响下，过剩的铝市，其价格也出

现了回暖，现价 16400 元/吨左右，超过行业平均成本。今年的拉闸限电是

为了实现十一五节能减排目标的非常措施，但我们相信，十二五期间高耗

能产业在产能限制、落后产能淘汰、环保成本提升等方面承受的压力将成

为常态，反而有助于提升龙头企业的竞争力，而行业过剩程度也有望减轻。 

 打造“Y”型完美产业链。文山氧化铝项目进展顺利，公司铝土矿—氧化铝

—电解铝产业链即将打通；在环保成本日益提升的背景下，我们认为，水

电炼铝有望得到重点扶持，成为国内电解铝行业的发展方向。公司地处水

电资源丰富的云南省，在加大水电开发、管理力度和水电站投产的背景下，

公司电力供应状况方面的改善值得期待。 

 维持盈利预测。我们预计公司 2010-2011 年盈利预测为：0.04、0.41 元/
股，主要基于以下假设：1、2010-2011 年铝价 15500、16400 元/吨，氧化

铝价 2600、2700 元/吨；2、优惠电价取消；3、公司文山氧化铝项目 2010
年底投产。现在股价对应 2010-2012 年预测 PE 为 251.6、22.8 倍。 

 维持“增持”评级。有色金属商品及上市公司是抵御通胀和货币贬值的理

想选择。一方面价格上涨推动企业盈利的改善，另一方面流动性充裕促进

股票估值的提升，双轮驱动下的乘数效应，有望推动可观涨幅。 

 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图

-80%
-40%

0%
40%
80%

120%
160%

09-11 10-01 10-03 10-06 10-08

云铝股份 沪深300 

  

经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5209.6 4836.7 6099.1 6437.1 6617.6

(+/-%) -15.4 36.3 17.1 5.5 2.8

归属母公司净利润(百万元) 46.4 13.6 44.5 490.4 697.5

(+/-%)  -33.6 122.0 -4.1 1002.8 42.3

EPS(元) 0.04 0.01 0.04 0.41 0.59

P/E(倍) 328.2 1114.9 251.6 22.8 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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 风险提示：1、未来需求增长不能抵补货币收紧的负面影响的风险；2、政府为实

现节能减排目标采取限电等政策而影响今年产量的风险。 

附图表 

图 1、国外铝现货价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
图 2、国内铝现货价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
图 3、氧化铝价格走势 
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资料来源：Wind，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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