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云铝股份 深证成指

公司研究 更新报告 有色金属/铝行业 

 公司 1-3 季归属母公司净利亏损 6195 万元，每股收益-0.06 元。3 季度单

季营业收入 13.86 亿元，环比增 17.5%；归属母公司净利润 5395 万元，

环比增 310.5%；每股收益 0.05 元，我们预测值为 0.11 元，低于我们预期。 

 业绩低于预期主要源于非经常的费用和损失，合计单季同比增加约 7100
万元。1、将大修理费用计入管理费及折旧费增加致管理费用，约同比增加

2400 万元；2、三季度单季资产减值、公允价值变动及投资收益 3 项合计

损失约 4733 万元，同比约增加 3100 万元，其中投资净收益损失 8397 万

元（因套期保值期货损失）。因此，公司 3 季度实际盈利能力约为 0.096 元

/股，与我们的预测基本相仿。 

 修正 09 年盈利预测。因直购电推进速度低于预期，以及非经常性损失的影

响，我们将公司 09 年盈利预测由 0.18 元/股下调至 0.10 元/股（最新摊薄）。

09-11 年盈利预测为：0.10、0.45 和 0.86 元/股。 

 基于美元弱势、经济复苏以及通胀预期，我们判断铝价有望维持强势，而

同时电解铝开工率提升将引致氧化铝价格继续上涨，致炼铝成本上升。两

者价格的剪刀差将有所收窄，但对于自有铝土矿的一体化铝业公司，其原

料成本不会受氧化铝市场价格影响，但铝价反而因社会平均炼铝成本上升

而获得支撑作用，从而对公司构成间接有利的影响。 

 维持“增持”评级。直购电的推广令公司电力供应状况存在改善预期，文

山氧化铝项目进展顺利（预期明年中期投产），公司的一体化渐行渐近，我

们认为前景乐观，维持“增持”评级。 
 
  

 2009/10/23 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 6161.0 3549.3 5421.3 5570.1 6114.8

(+/-%) -12.0 -26.3 -12.0 2.7 9.8

归属母公司净利润(百万元) 69.8 -61.9 118.6 528.6 1026.6

(+/-%)  -85.9 -130.0 553.3 349.2 94.2

EPS(元) 0.06 -0.05 0.10 0.45 0.87

P/E(倍) 225.8 -254.4 133.1 29.6 15.3

 

股  价 2009/10/23 

RMB13.31  
 

 

 

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） 7817 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.08 

TRACING P/E (X)* -79.43 

EPS（元） -0.05 

股息率（%） 0.6 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《云铝股份：直购电，令产业链更完

美》（2009/03/09） 

 

 

云铝股份 
000807  
增持/ 维持评级 

非经常性损失可以滤过 
——2009 年三季报点评 



 
 Oct-2009
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风险提示 

1、宏观经济复苏预期、有色金属价格虽目前预期良好，但仍存在不确定性。

价格的剧烈波动对公司的正常经营亦构成负面影响。 

2、文山氧化铝项目及直购电的推进速度存在不确定性。 

附图表 

图 1、公司单季度营业利润及扣除非经常性损益营业利润 
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数据来源：联合证券研究所 

 

图 2、美元指数弱势格局未改 
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盈利能力持续提升 

美元持续弱势，继

续支撑金属价格 
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图 3、国内外锡现货价格走势 
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同时受益于通胀预

期和经济复苏，铝价有

望保持强势 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3036 3323 3939 4863 营业收入 6161 5421 5570 6115
现金 1914 2371 3079 3998 营业成本 5593 4917 4495 4433
应收账款 8 6 7 8 营业税金及附加 9 7 9 10
其他应收款 51 31 31 40 营业费用 113 101 104 116
预付账款 325 217 230 211 管理费用 271 157 172 212
存货 687 697 592 606 财务费用 159 114 104 112
其他流动资产 50 0 0 0 资产减值损失 85 -10 5 -3 
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 17 44 195
固定资产 3323 3690 3938 4113 营业利润 29 152 725 1429
无形资产 97 95 93 91 营业外收入 13 15 18 16
其他非流动资产 942 771 740 764 营业外支出 6 3 3 4
资产总计 7434 7915 8746 9867 利润总额 36 165 740 1440
流动负债 2370 1342 1328 1299 所得税 15 25 111 216
短期借款 1270 450 450 450 净利润 21 140 629 1224
应付账款 238 231 211 202 少数股东损益 -48 21 100 198
其他流动负债 862 661 667 648 归属母公司净利润 70 119 529 1027
非流动负债 1609 1922 2221 2517 EBITDA 430 494 1092 1834
长期借款 1494 1794 2094 2394 EPS（元） 0.07 0.10 0.45 0.87
其他非流动负债 114 128 127 122
负债合计 3979 3264 3550 3816 主要财务比率
少数股东权益 574 595 696 893 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 1054 1184 1184 1184 成长能力

资本公积 1272 2282 2282 2282 营业收入 -12.0% -12.0% 2.7% 9.8%
留存收益 555 590 1035 1692 营业利润 -95.7% 421.9% 375.8% 97.0%
归属母公司股东权益 2881 4055 4501 5158 归属于母公司净利润 -85.9% 69.9% 345.7% 94.2%
负债和股东权益 7434 7915 8746 9867 获利能力

毛利率(%) 9.2% 9.3% 19.3% 27.5%
现金流量表 净利率(%) 1.1% 2.2% 9.5% 16.8%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 2.4% 2.9% 11.7% 19.9%
经营活动现金流 523 381 1022 1379 ROIC(%) 2.6% 5.0% 15.0% 26.4%
净利润 21 140 629 1224 偿债能力

折旧摊销 242 228 262 292 资产负债率(%) 53.5% 41.2% 40.6% 38.7%
财务费用 159 114 104 112 净负债比率(%) 69.49% 68.76% 71.68% 74.54%
投资损失 -63 -17 -44 -195 流动比率 1.28 2.48 2.96 3.74
营运资金变动 30 -92 57 -52 速动比率 0.99 1.95 2.51 3.27
其他经营现金流 135 8 14 -3 营运能力

投资活动现金流 -880 -345 -428 -278 总资产周转率 0.94 0.71 0.67 0.66
资本支出 883 410 470 470 应收账款周转率 452 425 489 494
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 20.61 20.95 20.31 21.45
其他投资现金流 3 65 42 192 每股指标（元）

筹资活动现金流 1396 421 113 -183 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.10 0.45 0.87
短期借款 804 -820 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.32 0.86 1.16
长期借款 838 300 300 300 每股净资产(最新摊薄) 2.43 3.43 3.80 4.36
普通股增加 180 130 0 0 估值比率

资本公积增加 825 1010 0 0 P/E 225.97 132.99 29.83 15.36
其他筹资现金流 -1250 -199 -187 -483 P/B 5.47 3.89 3.50 3.06
现金净增加额 1039 457 707 919 EV/EBITDA 40 35 16 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

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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