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2010 年 3 月 11 日星期四    

                

不断完善产业链，造就长期投资价值 

                 ——云铝股份 2009 年年报点评 

报告起因： 

公司今日发布 2009 年年报， 2009 年实现归属母公司净利润约 0.46 亿元，较

2008 年下降 33.57%。2009 年实现每股收益 0.042 元，其中第一季度单季收益为

亏损。 

 

                               投资要点： 

 公司 2009 年业绩、归属于母公司的净利润同比有所下降。2009 年公司实

现营业收入 52.10 亿元，同比下降 15.44%；利润总额 0.62 亿元，同比增

长 70.14%；归属于母公司的净利润为 0.46 亿元，同比下降 33.57%；全年

实现每股收益 0.042 元，同比下降 36.56%。业绩下降的主要原因还是由于

受 2008 年全球金融危机的影响，产品价格大幅度下降导致公司业绩大幅度

下降。预计 2010 年随着经济的逐渐转暖，下游需求不断恢复，公司业绩将

逐渐恢复至正常水平。 

 2009 年公司三费环比逐渐降低。2009 年公司三费占收入的比例逐渐下降，

总体来说，2009 年三项费用同比下降 0.3%，其中销售费用率同比上升

0.58%，管理及财务费用率同比分别下降 0.23%、0.65%。 

 公司库存同比有较大幅度增加。2009 年底公司库存约为 13.91 亿元，同比

增加了 102.52%，其中原材料增幅最大，我们认为这属于公司针对未来原

材料价格可能越来越高的趋势而采取的控制生产成本的手段之一，属于正

常情况。 

 募集项目增加公司抗风险能力。2009 年公司通过非公开发行募集资金进行

80 万吨氧化铝项目的建设，项目投产后将基本保证公司电解铝的需求。面

对未来铝土矿逐渐稀缺，原材料价格越来越高的趋势，此项目大大的增加

了公司抵抗上游原材料价格波动的能力。我们预计该项目将在 2010 年底完

工，2012 年达产。 

 公司发展战略符合国家发展政策。2010 年国家发展的重点在于调结构，转

变经济增长模式，这主要体现在逐渐淘汰落后产能及高能耗产品产能，逐

步向下游深加工高附加值产品发展。公司在保证上游资源自供的同时，不

断向下游铝加工产品发展，拉长自身产业链，增加了公司的抗风险能力，

提升了公司的核心竞争力。随着 4 万吨耐热、高强度铝合金圆杆项目及 8

万吨铝板带项目的投产，2010 年公司铝加工产品产能将达到 20-30 万吨。 

 直购电政策大大缩减生产成本。随着直购电政策的不断落实，公司电解铝

成本将大幅度下降，未来业绩有一定的上升空间。 
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 投资评级及建议。预计 2010-2012 年公司将实现每股收益分别为 0.215 元、

0.406 元、0.629 元。考虑到 2010 年复杂的政策环境，美元未来的升值空

间按，目前高企的期货库存，未来经济二次探底的可能以及全球流动性收

紧的风险，暂时维持云南铝业（000807）“中性”的投资评级不变。 

 

 

 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 6161.00 5209.56 6496.03  7130.09 7689.61 

同比 -12.04% -15.44% 24.69% 9.76% 7.85%

归属母公司净利润 69.79 46.32 245.45  480.48 744.77 

同比 -85.93% -33.63% 429.90% 88.83% 55.00%

每股收益(元/股) 0.07 0.042 0.215  0.406 0.629 

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:2008-2009 公司单季业绩分析   

2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31
项目 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

营业总收入 1,450.07  1,574.37  1,793.67 1,342.88 982.82 1,179.97  1,386.48 1,660.29 

同比 -15.10% -9.91% -3.43% -20.61% -32.22% -25.05% -22.70% 23.64%

环比 -14.28% 8.57% 13.93% -25.13% -26.81% 20.06% 17.50% 19.75%

全年占比 23.54% 25.55% 29.11% 21.80% 18.87% 22.65% 26.61% 31.87%

营业总成本 1,378.97  1,487.89  1,702.56 1,659.83 1,113.34 1,148.99  1,247.78 1,531.46 

销售毛利率 11.34% 12.68% 11.07% 0.39% 2.08% 13.15% 16.98% 13.93%

期间费用率 6.26% 7.18% 5.92% 17.36% 12.15% 9.31% 8.25% 6.01%

销售费用率 1.26% 1.94% 1.70% 2.53% 2.43% 2.22% 2.83% 2.20%

管理费用率 2.25% 2.14% 1.75% 12.94% 6.36% 4.93% 4.00% 2.48%

财务费用率 2.76% 3.11% 2.47% 1.89% 3.36% 2.15% 1.42% 1.33%

利润总额 94.88  87.38  75.50 -221.54 -149.04 10.14  75.63 124.90 

同比 -21.31% -63.01% -71.88% -389.96% -257.09% -88.39% 0.17% -156.38%

环比 24.18% -7.90% -13.60% -393.43% 32.72% 106.81% 645.65% 65.15%

所得税率 15.12% 14.85% 15.22% 10.86% -2.79% -7.63% 8.85% -8.23%

净利润 77.33  70.27  58.63 -136.45 -129.04 13.14  53.95 77.42 

同比 -12.32% -59.53% -68.07% -368.91% -266.87% -81.30% -7.98% -156.74%

环比 24.80% -7.60% -13.98% -408.53% 22.42% 107.13% 531.51% 96.09%

全年占比 375.20% 346.68% 298.23% -920.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

基本每股收益 0.0844  0.0667  0.0557 -0.1295 -0.1225 0.0125  0.0456 0.1020 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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 表 2:2008-2009 公司累计业绩分析   

2008-9-30 2008-12-31 2009-9-30 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2009/2008 2009/2008
项目 

Q1-Q3 Q4 Q1-Q3 Q4 Q1-Q4 Q1-Q4 Q4(+/-) Q1-Q4(+/-)
营业总收入 4,818.11 1,342.88 3,549.28 1,660.29 6,161.00 5,209.56 23.64% -15.44%
同比 -9.31% -20.61% -26.33% 23.64% -12.04% -15.44% —— -3.40%

营业总成本 4,569.43 1,659.83 3,510.11 1,531.46 6,229.26 5,041.56 -7.73% -19.07%

销售毛利率 11.68% 0.39% 11.58% 13.93% 9.22% 12.33% 13.54% 3.11%

期间费用率 6.43% 17.36% 9.68% 9.31% 8.82% 8.51% -8.05% -0.31%
销售费用率 1.64% 2.53% 2.52% 2.22% 1.84% 2.42% -0.31% 0.58%
管理费用率 2.03% 12.94% 4.96% 4.93% 4.40% 4.17% -8.00% -0.23%
财务费用率 2.76% 1.89% 2.20% 2.15% 2.57% 1.92% 0.26% -0.65%

利润总额 257.76 -221.54 -63.27 124.90 36.22 61.63 -156.38% 70.14%
同比 -58.78% -389.96% -124.55% -156.74% -94.84% 70.14% —— 164.97%

所得税率 15.06% 10.86% 0.00% -7.63% 40.75% -0.33% -18.49% -41.08%

净利润 206.24 -136.45 -61.95 135.18 69.79 61.83 -156.74% -11.40%
同比 -53.70% -406.06% -130.04% -156.74% -85.93% -11.40% —— 74.54%

基本每股收益 0.1958 -0.1295 -0.0523 0.1020 0.0662  0.042  —— ——

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

 

 

 

 
 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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