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公司简评  云铝股份 (000807.SZ）  2009 年 7 月 21 日

 
 
 

具备内生增长的铝业公司  谨慎推荐  维持评级 

                                            分析师：周卓玮  ：zhouzhuowei@chinastock.com.cn  ：010-66568044 

1．事件 

公司 2009 年 7 月 21 日公布 2009 年半年度报告，公司 2009 年 1-6 月亏损-1.16 亿，每股收益-0.11 元。 
2．我们的分析与判断 

（一）铝价回升 2009 年 2 季度已经开始盈利 

公司在 2009 年二季度已实现盈利，但由于一季度的大幅亏损，2009 年中报仍然亏损 0.11 元。主要原因是二季

度铝价由于需求回暖和国际商品市场的狂热而上涨，2009 年二季度铝价约 13415 元/吨，远高于一季度的 12295 元/吨。 

随着国内外铝需求的继续回暖，尤其是国内房地产投资和汽车行业景气的刺激，我们认为铝价在目前的价格已

企稳，并且随着能源价格的上涨及国外商品市场资金的推动上涨的概率较大。 

但另一方面我们仍然认为铝价的上行空间远小于其他金属，毕竟潜在的供应压力仍然较大，目前国内电解铝产

能约 1850 万吨，在建产能还有约 150 万吨，2009 年 6 月的开工率只有约 70%，目前的产能利用率仍不到 80%，短期

不具备铝价大涨的条件，我们认为在产能利用率大幅提升到较高水平后且需求仍然向好的情况下，铝价大幅上涨才成

为可能，目前的上涨更多地是在透支预期。 

我们预测 2009 年下半年铝价均价为 14200 元/吨，2010 年铝均价为 15000 元/吨。 

（二）公司未来看点仍多 

1、最大的看点仍然是文山矿的投产和对资源的控制。文山铝土矿最新已探明铝土矿的储量已达 1.1 亿吨以上，预

计 2010 年下半年投产；另外，由于铝土矿储量的提升，我们预计该氧化铝项目的规模会有所扩大，按照 30 年的开采

量计算，该项目的规模最终将达到 150 万吨/年左右；另一方面，我们认为云铝股份作为云南省铝业资源整合平台的定

位已非常清晰。 

2、直购电使得公司成本下降。公司属于 15 家直购电试点企业，未来直购电实行后公司电价有望下降 4-6 分/度，

吨铝节省 540-810 元，按照公司 40 万吨产能计算，成本下降约 1.84-2.76 亿元。 

3、正在建设的深加工项目也是公司未来的潜在增长点。公司目前拥有 14 万吨铝加工产能，但大多为初级加工产

品，加工附加值很低。公司增发募集项目 8 万吨高强度宽幅铝合金板带 2009 年底投产，4 万吨耐热高强度铝合金项目

于 2008 年底投产，预计两个项目都达产后将贡献年净利润约 1 亿元。 

3．投资建议 

铝价和电价是公司业绩最敏感的因素，我们的业绩预测假设条件是 2009、2010、2011 年铝均价 13500、15000 元/
吨、16500 元/吨，电价下调后 0.36 元/度，不考虑增发摊薄因素。 

我们预测公司 2009、2010、2011 年的 EPS 分别为 0.13、0.51、1.06 元。目前股价对应 PE 98、25、12 倍，我们认

为目前的股价反映了铝价上涨到 15000 元/吨的预期，短期上行空间有限，但如果出于对公司未来长期价值的看好，可

以继续买入并持有，我们维持“谨慎推荐”的评级。

mailto:zhouzhuowei@chinastock.com.cn
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  表 1 2009 年公司业绩与铝价和直购电价敏感性分析         单位：元/度 元/吨 

直购电价\铝价 13000  13500  14000  14500  15000  

0.36 0.05 0.13 0.21 0.29 0.37 

0.35 0.06 0.15 0.23 0.31 0.39 

0.34 0.08 0.17 0.25 0.33 0.41 

0.33 0.10 0.18 0.27 0.35 0.43 

0.32 0.12 0.20 0.28 0.37 0.45 

资料来源：中国银河证券研究所 

表 2  2010 年 EPS 与铝价和直购电价的敏感性分析                单位：元/度 元/吨 

直购电价\铝价 14,000  14,500  15,000  15,500  16,000  

0.36 0.29  0.40  0.51  0.61  0.71  

0.35 0.33  0.44  0.54  0.65  0.75  

0.34 0.37  0.48  0.58  0.69  0.79  

0.33 0.41  0.52  0.62  0.73  0.83  

0.32 0.45  0.56  0.66  0.76  0.87  

资料来源： 中国银河证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文后的免责声明部分 



  
 

公司简评/有色金属行业 

表 3 公司财务报表及财务指标 

资产负债表 

（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

利润表 

（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

货币资金 946.5  875.3  1539.1  932.3 1176.9 营业收入 6758.2  7004.5  6156.4 5179.5 6538.5 

应收票据 1.6  1.0  0.9  0.7 0.9 营业成本 5908.0  5919.3  5602.3 4605.6 5356.0 

应收账款 7.9  7.2  6.3  5.3 6.7 营业税金及附加 24.9  12.6  11.1 9.3 11.8 

预付款项 50.0  177.5  298.1  397.2 512.5   销售费用 101.2  113.5  99.7 83.9 105.9 

其他应收款 38.8  21.6  19.0  16.0 20.2 管理费用 160.3  135.6  276.3 207.2 228.8 

存货 1072.0  969.1  920.9  757.1 880.4 财务费用 149.8  145.0  158.5 111.3 140.6 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 -1.8  4.0  84.6 0.0 0.0 

长期股权投资 7.5  34.6  34.6  34.6 34.6 公允价值变动收益 10.0  4.2  34.1 0.0 0.0 

固定资产 3226.8  3195.0  3702.9  4448.4 4938.7 投资收益 4.2  -1.7  63.3 0.0 0.0 

在建工程 76.5  263.8  881.9  1191.0 995.5 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 4.8  10.4  10.4  10.4 10.4 营业利润 430.0  677.1  21.4 162.2 695.4 

无形资产 91.6  89.6  80.6  71.7 62.7 营业外收支净额 5.2  24.6  0.0 0.0 0.0 

长期待摊费用 36.3  37.6  33.8  30.1 26.3 税前利润 435.3  701.7  21.4 162.2 695.4 

资产总计 5622.8  5714.3  7570.3  7951.0 8702.0 减：所得税 54.9  112.7  5.3 24.3 104.3 

短期借款 415.2  466.1  1000.4  590.3 721.9 净利润 380.4  589.0  16.0 137.9 591.1 

应付票据 220.0  320.0  302.9  249.0 289.5 归属于母公司净利润 322.7  496.2  64.4 118.6 463.4 

应付账款 280.3  304.6  284.4  233.8 271.9 少数股东损益 57.7  92.9  -48.3 19.3 127.7 

预收款项 73.4  36.3  3.8  -23.6 -58.2 基本每股收益 0.59  0.57  0.07 0.13 0.51 

应付职工薪酬 71.0  67.0  67.0  67.0 67.0 稀释每股收益 0.59  0.57  0.07 0.13 0.51 

应交税费 7.6  77.9  77.9  77.9 77.9 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

其他应付款 78.6  127.8  127.8  127.8 127.8 成长性           

其他流动负债 584.6  297.2  0.0  0.0 0.0 营收增长率 49.1% 3.6% -12.1% -15.9% 26.2%

长期借款 1436.8  656.8  1456.8  1256.8 1156.8 EBIT 增长率 136.0% 46.1% -79.7% 63.7% 205.6%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 128.6% 53.8% -87.0% 84.3% 290.8%

负债合计 3510.0  3171.3  4080.5  4328.0 4496.4 盈利性           

股东权益合计 2112.8  2543.0  3553.1  3686.4 4268.9 销售毛利率 12.6% 15.5% 9.0% 11.1% 18.1%

现金流量表 

（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 4.8% 7.1% 1.0% 2.3% 7.1%

净利润 380  589  16  138 591 ROE 15.3% 19.5% 1.8% 3.2% 10.9%

折旧与摊销 222  231  387  458 518 ROIC 11.52% 15.50% 1.84% 3.15% 8.88%

经营活动现金流 596  1175  -69  563 1162 估值倍数           

投资活动现金流 -200  -422  -1437  -1500 -800 PE 21.6  22.5  181.8 98.7 25.2 

融资活动现金流 182  -824  2170  330 -118 P/S 1.0  1.6  1.9 2.3 1.8 

现金净变动 578  -71  664  -607 245 P/B 3.3  4.4  3.3 3.2 2.7 

期初现金余额 394  946  875  1539 932 股息收益率 7.2% 0.0% 0.3% 0.0% 0.1%

期末现金余额 971  875  1539  932 1177 EV/EBITDA 10.4  11.8  24.6 20.1 10.8 

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该 

给出。 

－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

队）覆盖股票范围： 

）、关铝股份（000831.SZ）、锡业股

份（000960.SZ）、中金岭南（000060.SZ）、西部矿业（601168.SH）、厦门钨业（600549.SH）、

包钢稀土

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分

评级由分析师

谨慎推荐：是指未来 6

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价

回避：是指未来 6－12 个

有色金属行业分析师（或分析师团

港股：中国铝业（2600.HK）、江西铜业（0358.HK） 

A 股：中国铝业（601600.SH）、江西铜业（600362.SH

（600111.SH）、云海金属（002182.SZ）、中孚实业（600595.SH） 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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