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 最近 52 周股价表现 
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公司研究 更新报告 有色金属/铝业 

 近日四部委联合发布《关于开展电解铝企业直购电试点工作的通知》，云铝

被纳入首批试点企业。较乐观估计，实施直购电后公司电价有望下降 0.05
元/度，吨铝成本下降约 580 元（不含税），对应现有产能 EPS 增厚约 0.188
元/股。公司经营稳定性和可预测性因此大幅提升，抗风险能力明显增强。 

 “劣势将变优势”，云铝将是直购电实施的最大受益者。对比同行，历史上

公司明显的“软肋”在于电力成本较高和供电季节性瓶颈，令公司在经营

管理、技术工艺、资源保障、节能环保方面的明显优势基本沦为隐性。 

 公司 8 万吨中高强度宽幅铝合金板带、4 万吨耐热高强度铝合金圆杆和文

山 80 万吨氧化铝项目有望在 09-10 年陆续完成，并在 2011 年全面达产。

结合长期电力合同的签定，作为铝业公司，届时其“Y”型的完美产业链基

本构建完成，经营模式和结构上将与美铝等国际领先企业接轨。 

 鉴于全球宏观经济的不确定性和行业内高库存、低开工率的现状，我们认

为铝价中短期缺乏大幅上扬的基础。但我们也留意到，价格、成本倒挂正

在令业内减产力度加大，边际供需有望逐步走向平衡。届时铝价有望在行

业平均成本附近波动，而业内领先企业有望率先复苏。 

 DCF 模型得出公司内在价值 8.59 元/股；根据 08 年底 2.63 元/股的净资产，

按 1.5 倍 P/B 计算，现冶炼加工业务估值 3.95 元/股，加上文山氧化铝项目

估价 4.17 元/股，合计为 8.12 元/股。我们认为，8.12-8.59 元/股是公司的

合理价值区间，看好公司的长期发展前景，上调评级为“增持”。 
 
  

 2009/03/09 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 7004.5 6161.0 4478.9 4914.9 5456.3

(+/-%) 3.6 -12.0 -27.3 9.7 11.0

归属母公司净利润(百万元) 496.2 69.8 111.0 324.1 626.3

(+/-%)  53.8 -85.9 59.1 191.9 93.2

EPS(元) 0.47 0.07 0.10 0.30 0.57

P/E(倍) 12.4 88.5 70.6 19.5 10.3

 

股  价 2009/03/09 

RMB5.86  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1054 

流通 A 股（百万股） 537 

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） 3147 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.14 

TRACING P/E (X)* 88.46 

EPS（元） 0.07 

股息率（%） 1.37 
*最近四季盈利计算。 

 

 

相关研究  
《云铝股份：理想和现实的距离是 1.5

年》（2008/07/28） 

《云铝股份：假以时日 将确定增长》

（2008/07/17） 

《云铝股份：今朝完善自我，明日创

造辉煌》（2008/01/22）

云铝股份 
000807  
增持/ 上调评级 

直购电，令产业链更完美 
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直供电消除“软肋” 

为落实国家有色金属产业振兴规划，四部委联合发布《关于开展电解铝企业

直购电试点工作的通知》，云铝作为国家重点电解铝企业，被纳入首批直购电试点

企业。直购电模式是用电企业与发电企业或独立供电企业直接签订购销合同，进

行电力购销交易。企业通过与发电企业直接对话和签订长期供电合同，除了可以

保证供电稳定，还将在电价方面获得一定的议价空间。 

公司地处水电资源丰富的云南省，省内电力资源中 70%来自水电，30%是火

电。水电资源是可再生能源，发电成本较低，然而却因受季节性影响大，使得电

力供应呈现季节性特点。每年枯水季节，公司的电力供应均受到一定程度的限制，

一方面制约其产能的充分利用，另一方面也增加了关停和重启的大量费用。 

长期以来公司电力供应完全依赖网电，08 年云南省取消差别电价进一步提升

了公司用电成本。公司目前年均用电成本为 0.41 元/千瓦时，属于国内规模以上

铝冶炼企业中较高水平。08 年下半年例外，云南省为支持受全球经济危机影响严

重的有色行业，对公司实行临时性优惠电价。 

图 2、公司的吨铝成本构成                                （单位：元）
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数据来源：联合证券研究所 

 

电力成本较高和供电季节性瓶颈是公司在成本控制方面的最薄弱环节，一直

是公司的软肋所在。但从另一个角度来看，最薄弱的环节意味着改善和提升的潜

力最大，对比业内同行，云铝将是实施直购电最大的受益者。直供电的受益程度

将取决于公司与发电企业、电网的议价能力，以公司对地方财政的重要性而言，

我们认为地方政府在此过程中的积极意义不容忽视。 

较乐观地预计，直供电实施后，公司年均用电成本有望下降 0.05 元/千瓦时。

吨铝生产成本下降约 580 元（不含税），对应目前产能，将对全年归属母公司净

利润贡献约 1.98 亿元，对公司 EPS 贡献约 0.188 元/股。 

完整产业链没有悬念 

目前，公司 8 万吨中高强度宽幅铝合金板带和年产 4 万吨耐热高强度铝合金

圆杆项目建设进展顺利，其中 4 万吨铝合金圆杆项目将于 09 年 3 月份实现投产

此前水电的低成本

优势未现，季节性劣势

尽显 

“劣势将变优势” 
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运行，预计将为 09 年带来 2.7 万吨新增铝合金圆杆产量，届时将提升公司该产品

的附加值和市场占有率，实现国内该产品的部分进口替代。 

图 1、铝加工产品在利润中的占比逐年增加 
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数据来源：wind，联合证券研究所 

 

文山氧化铝项目也正在加紧实施，有望在 2010 年初形成产能，并在 2011 年

基本实现氧化铝 100%自给，全面突破云铝产业链中的瓶颈。 

作为铝业公司，“Y”型的产业链才算完美，这对云铝已基本没有悬念。至此

公司的经营模式和经营结构上与美铝等国际领先企业基本接轨。 

图 2、“Y”型完美产业链将打造成形 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：联合证券研究所  

 

公司经营扎实稳健 

木秀于林的历史业绩 

自 98 年上市以来公司年年盈利，业绩保持稳步增长，其间 05 年、08 年全行

业亏损，公司业绩有所下滑，显示公司稳健的经营风格和良好的抗风险能力。2008
年，在全球经济危机、特大自然灾害、电力供应短缺，以及国家取消优惠电价对

整个行业造成普遍巨大冲击的背景下，凭借出色的经营管理和成本控制能力，公

司有效控制了业绩下滑幅度。2008 年存货周转更快于 2007 年，以致其存货压力

明显小于同行。而从其它经营及财务指标来看，亦基本处于健康之列。 

铝土矿 氧化铝 

电解铝 

直购电 

铝深加工 
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图 5、云铝股份归属母公司净利润及销售净利率 
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图 6、公司存货周转率处于行业领先水平 
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稳定偏低的各项费用 

销售费用率长期保持稳定，明显优于行业平均水平。 

图 7、行业各公司销售费用率 
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98年以来公司净利

润保持良好增长态势及

稳定净利润率。 

历史数据显示，公

司具有较强的费用控制

能力。 



 
 Mar-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 6 / 11

 

管理费用率自 2003年以来呈逐年下降趋势，至 07年也已降至行业平均水平；

其中，2008 年的大幅增加，是依照财政部 2008 年第 60 号文件中规定将设备修

理费和研发费用计入管理费用所知，属于行业普遍现象。 

图 8、行业各公司管理费用率 
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因现阶段公司正处于产能扩张期，最近几年项目投资的支出导致银行贷款明

显增加，并有短期融资券的利息费用，因而公司的财务费用有所上升，但财务费

用率仍然保持在较低水平。 

图 9、行业各公司财务费用率 
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常年保持的高分红率 

表 1、云铝股份历年股东回报率 元

 分红金额（含税） 本公司(母公司)净利润 占净利润的比率

2008 年 84,283,554.96 106,149,970.46 79.40%

2007 年 366,450,200.00 452,697,169.44 80.95%

2006 年 245,700,000.00 297,474,246.67 82.59%

2005 年 109,200,000.00 137,071,682.26 79.67%
数据来源：公司年报，联合证券研究所 
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盈利预测的敏感性 

基本假设：09、10 年国内电解铝均价为 12500 元/吨和 13000 元/吨，氧化铝

均价为 2000 元/吨和 2200 元/吨；考虑电价变化的积极预期，我们上调公司的盈

利预测，09、10、11 年每股收益分别为 0.10 元、0.30 元和 0.57 元。 

表 2、氧化铝和铝价格（含税）对 2009 年业绩的敏感性 元/吨、元/股
 铝价 

氧化铝价 11000 12000 12500 13000 14000 15000 

1500 -0.07 0.16 0.27 0.38 0.60 0.83 

1700 -0.13 0.09 0.20 0.31 0.54 0.76 

1900 -0.20 0.02 0.13 0.25 0.47 0.69 

2000 -0.24 -0.01 0.10 0.21 0.43 0.66 

2200 -0.30 -0.08 0.03 0.14 0.37 0.59 

2400 -0.37 -0.15 -0.04 0.08 0.30 0.52 
数据来源：联合证券研究所 

 

估值讨论 

DCF 估值 

我们首先采用两阶段DCF贴现模型对公司进行估值，第一阶段为 2009~2013
年，第二阶段为 2013 年以后。假设 2012 年以后长期电解铝价格为 15000 元/吨，

公司 2011 年实现氧化铝 100%自给后，氧化铝生产成本约 1900 元/吨；产量方面，

云铝的 12 万吨铝加工项目将陆续投产，使得公司铝加工产品产量大幅增加。 

在 1%永续增长率和 9.31%WACC 的假设下，我们得到云铝的每股合理内在

价值为 8.59 元/股。 

P/B+资源估值 

冶炼加工业务价值 

根据 2008 年报，公司每股净资产（最新摊薄）为 2.63 元，考虑到铝行业仍

处于景气周期下降且接近底部的阶段，我们取 1.5 倍 P/B 水平，得到公司现有冶

炼加工业务的估值为 3.95 元/股。 

铝土矿的资源价值 

我们采用两阶段现金流贴现方法估算该项目价值，第一阶段为 2009~2015
年，第二阶段为 2016~2046 年，计算得出其内在价值为 4.17 元/股。 

基本假设：文山氧化铝项目总投资额约 40 亿元，假设其 50%的资金来自银

行贷款，贷款期间为 5 年；文山铝土矿资源储量为 1 亿吨，氧化铝设计产能为 80
万吨/年，预计 2013 年有望扩产至 120 元吨/年，可开采年限为 36 年；WACC 同

样取 9.31%，2016 年以后永续增长率为 3%。 

DCF 估值：公司价

值 8.59 元/股 

冶炼加工业务和文

山氧化铝项目合计价值

为 8.12 元/股。 
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表 3、文山铝土矿项目价值评估 
 单位 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
云铝收益：  
氧化铝产量 万吨 -- 40 80 80 120 120 120
氧化铝价格 元/吨 -- 2200 2400 2400 2500 2500 3300
完全成本 元/吨 -- 1900 1900 1900 1900 1900 1900
公司净利润 万元 -60 -978 14349 16262  36572  39449 105941
权益占比 % 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
云铝权益收益 万元 -33 -538 7892 8944  20114  21697 58267 
云铝支出：  
总投资 亿元 40  
已投资 亿元 6.5  
09 年投资 亿元 33.5  
自筹比例 % 35%  
云铝权益出资 万元 64488  
 折现价值（万元） 497987
 内在价值（元/股） 4.17

数据来源：联合证券研究所 

 

投资分析 

鉴于全球宏观经济的不确定性和行业内高库存、低开工率的现状，我们认为

铝价中短期缺乏大幅上扬的基础。但我们也留意到，价格成本倒挂令行业内减产

力度正在加大，供需的动态平衡可以期待。届时铝价有望在行业平均成本附近波

动，业内领先企业有望率先复苏。 

资源是矿产类企业持续发展的基础，随着行业并购步伐的加快，铝资源的集

中和垄断将进一步加剧，资源量的拥有与控制将成为一体化铝业公司的核心竞争

力。鹤庆溢鑫铝业有望成为云铝未来资源储量拓展的重要来源。 

云铝的母公司冶金集团于 2008 年 8 月在云南省大理州鹤庆县成立了鹤庆溢

鑫铝业有限公司，主要从事大理州鹤庆县境内的铝土矿资源探矿工作，意在获取

和控制铝土矿资源。母公司承诺，待鹤庆溢鑫铝业勘查工作形成可靠地质成果，

具备申请采矿权，以及建设铝土矿开采、氧化铝生产项目等条件时，按公允价值

转让给云铝股份。 

直购电更大的意义在于，公司得以借助长期购电合同，消除电力供应和电力

成本的不确定性。考虑到文山铝土矿提供资源保障，氧化铝项目未来消除原材料

成本的不确定性，这是公司相对于国内同行的独特优势。未来只有铝价才能对公

司的业绩造成不确定性影响。 

铝业公司完美的“Y”型产业链，对公司而言构建不再存在悬念，公司的经

营稳定性和可预测性有望大幅提升，抗风险能力明显增强。我们认为公司长期基

本面改善的预期已趋于明确。根据测算，公司合理价值区间为 8.12—8.59 元/股，

上调评级为“增持”。 

业内领先企业有望

率先走出低谷 

铝土矿资源量增加

存在一定预期 

不确定性显著下

降，利于估值水平提升 
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风险提示 

国际经济形势不确定性依然存在，不排除因经济形势恶化导致铝价下跌且幅

度超出预期的可能性。届时，将对公司盈利预测产生负面影响。 

我们对公司业绩预测是基于其 80万吨氧化铝项目于 2010年一季度顺利投产

的假设下，而该项目总投资计划约 40 亿元，截止 2008 年已投资 6.5 亿元，未来

两年内仍需投入约 33.5 亿元，因此公司面临一定资金压力。 
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财务预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 3036 3615  4307 4950 营业收入 6161  4479  4915 5456 
  现金 1914 2841  3530 4154 营业成本 5593  3997  4066 4092 
  应收账款 8 5  6 7 营业税金及附加 9  9  10 11 
  其它应收款 51 25  28 35 营业费用 113  83  92 103 
  预付账款 325 176  208 195 管理费用 271  130  151 189 
  存货 687 567  535 560 财务费用 159  124  133 150 
  其他 50 0  0 0 资产减值损失 85  4  5 5 
非流动资产 4398 4593  4808 5004 公允价值变动收益 34  0  0 0 
  长期投资 36 36  36 36 投资净收益 63  4  4 4 
  固定资产 3323 3690  3938 4113 营业利润 29  136  462 910 
  无形资产 97 95  93 91 营业外收入 13  15  18 16 
  其他 942 771  740 764 营业外支出 6  3  3 4 
资产总计 7434 8207  9114 9955 利润总额 36  148  477 921 
流动负债 2370 1410  1452 1432 所得税 15  22  72 138 
  短期借款 1270 623  623 623 净利润 21  126  405 783 
  应付账款 238 188  191 186 少数股东损益 -48  15  81 157 
  其他 862 599  637 623 归属母公司净利润 70  111  324 626 
非流动负债 1609 2238  2776 3079 EBITDA 430  488  857 1352 
  长期借款 1494 2110  2649 2957 EPS（元） 0.07  0.10  0.30 0.57 
  其他 114 128  127 122      
负债合计 3979 3648  4228 4512 主要财务比率     
 少数股东权益 574 589  670 826 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1054 1096  1096 1096 成长能力   
  资本公积 1272 2208  2208 2208 营业收入 -12.0% -27.3% 9.7% 11.0%
  留存收益 555 666  913 1312 营业利润 -95.7% 364.9% 240.3% 96.9%
归属母公司股东权益 2881 3971  4217 4617 归属于母公司净利润 -85.9% 59.1% 191.9% 93.2%
负债和股东权益 7434 8207  9114 9955 获利能力   
     毛利率 9.2% 10.8% 17.3% 25.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 10.1% 1.1% 2.5% 6.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 2.4% 2.8% 7.7% 13.6%
经营活动现金流 523 463  828 1161 ROIC 2.6% 4.9% 10.8% 18.3%
  净利润 21 126  405 783 偿债能力   
  折旧摊销 242 228  262 292 资产负债率 53.5% 44.4% 46.4% 45.3%
  财务费用 159 124  133 150 净负债比率 69.49% 74.93% 77.41% 79.36%
  投资损失 -63 -4  -4 -4 流动比率 1.28  2.56  2.97 3.46 
营运资金变动 30 -18  17 -58 速动比率 0.99  2.16  2.59 3.06 
  其它 135 6  15 -3 营运能力   
投资活动现金流 -880 -358  -468 -468 总资产周转率 0.94  0.57  0.57 0.57 
  资本支出 883 410  470 470 应收账款周转率 452  380  504 496 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 20.61  18.76  21.44 21.68 
  其他 3 52  2 2 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1396 822  328 -69 每股收益(最新摊薄) 0.06  0.10  0.30 0.57 
  短期借款 804 -647  0 0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.48  0.42  0.76 1.06 
  长期借款 838 616  539 308 每股净资产(最新摊薄) 2.63  3.62  3.85 4.21 
  普通股增加 180 43  0 0 估值比率   
  资本公积增加 825 936  0 0 P/E 112.29  70.58  24.18 12.51 
  其他 -1250 -125  -210 -377 P/B 2.72  1.97  1.86 1.70 

现金净增加额 1039 927  689 624  EV/EBITDA 21  18  10 7 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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