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 云铝股份：即将称为国内最完整产业链的铝业公司。公司是国家

重点扶持的14家铝企业之一。公司除本部外还控股了三个子公

司，分别是润鑫铝业、涌鑫金属加工、文山铝业。目前生产规模

为电解铝50万吨（本部35万吨、润鑫15万吨）、铝业深加工26万

吨（圆杆6万吨，铝合金10万吨、板带10万吨）。文山氧化铝项目

预计2010年4季度试投产，达产后年产80万吨氧化铝，公司将成

为国内最完整的“铝土矿－氧化铝－电解铝－铝深加工”一体化

的铝业公司。 

 文山氧化铝即将投产，理想照进现实。文山80万吨氧化铝项目

（92.33%股权）是市场对云铝股份最期待的亮点。该项目是云铝

近年来最大的建设项目，计划总投入资金45亿元，建设期为3年，

预计2010年4季度开始试投产，2011年产出将达到60万吨以上，

使公司氧化铝由现在的全部外购变为80%自给，盈利能力将发生

蜕变。 

 文山公司拥有25个探矿权证，2个采矿权证，目前控制的氧化铝

矿探明为1.36亿吨，远景储量不止这个数。按照2.5吨铝土矿产出

1吨氧化铝、80万吨氧化铝年产能计算，可支撑持续开采60年以

上，资源保障没有问题。 

 中国市场氧化铝平均生产成本在1800－2000元/吨，公司采用国内

先进的拜尔法生产系统，且文山铝土矿的氧化铝品位约54%，铝

硅比（A/S）6.95倍，生产成本同比国内平均应略低。目前中铝氧

化铝售价为2650元/吨，即便按照2000元/吨的生产成本计算，50

万吨电解铝产量，按照这个价格也将为公司节省6.5亿元

【（2650-2000）*50*2＝65000万元】。 

 可以说，作为基础原材料的铝行业，其盈利能力受电力和氧化铝

的影响很大（电力成本约占40%，氧化铝成本约占36%），单纯的

电解铝生产或者是铝深加工的毛利率普遍不高，“煤、电、铝”

一体化或者是“铝土矿－氧化铝－电解铝－深加工”是众多铝业

公司追求的目标。目前国内上时公司中仅中国铝业实现了“铝土

矿－氧化铝－电解铝－深加工”一体化；神火股份实现了部分的

煤电铝一体化；南山铝业实现氧化铝－电解铝－深加工一体化，

其他铝业公司基本没有完整的铝业产业链。云铝的氧化铝投产

后，将成为最完整产业链的铝业公司，各个上中下游的产能匹配

几乎完美，可以说是“理想照进现实”。 

刘卓平 

电话：0769-22119410 

邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 7 月 22 日 

收盘价(元) 8.20 

总股本(万股) 118398 

流通 A 股股本(万股) 58,723 

12 月最高价(元) 17.95 

12 月最低价(元) 7.20 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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而且，80 万吨氧化铝达产后，公司有继续扩大规模的计划，预计 2期将再建 40 万

吨氧化铝规模，达到 120 万吨，多余氧化铝用于外销。 

图 1：云铝股份的产业链近乎完美 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 2：氧化铝产量预计 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

铝深加工产能不断扩大 

公司近年来铝深加工规模不断扩大，2008 年深加工产能约 14万吨，其中铝合金 10

万吨、铝板带 2万吨、铝圆杆 2万吨。2008 年中增发 4252.56 万股募集资金约 10亿元，

   

本部 35 万吨电解铝 8
0

万
吨
氧
化
铝 

润鑫 15 万吨电解铝 

铝合金 10 万吨 

铝电子圆杆 6 万吨 

铝板带 10 万吨 

拟建：铝板带 30 万吨 

氧化铝自给率 80%，电解铝自给率 90%，电力外购。 

上游 中游 下游 
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建设 4万吨铝合金圆杆生产线和 8万吨高强度宽幅铝合金板带生产线，其中前者在 2009

年 4 月投产，后者也在 2010 年 7 月实现投产，目前深加工产能达到了 26 万吨。 

控股子公司云铝涌鑫金属加工有限公司将承建 30 万吨铝板带项目，其中一期约 15

万吨将在 2011 年底投产。该项目建成后公司的铝深加工产能将提高至 56 万吨，大幅增

长。 

目前公司各项铝深加工的加工费比较稳定，其中铝合金约在 400－600 元/吨，铝圆

杆 600－700 元/吨，铝板带加工费较高，在 5000－6000 元/吨左右。 

 

短板在于电力成本，期待直购电启动 

电力问题一直是公司的短板。公司没有自备电，所需电力全部来自云南电网公司，

而云南省的电力结构是 30%火电、70%水电，电价高于国内平均水平。云南省每年 2、3

月份是传统枯水期，2010 年云南的严重的枯水期导致公司产量减少约 5万吨。 

公司 2009 年的电力成本约 0.42 元/度，高于全国平均约 0.03 元/度。预计 2010 年

单位电价在 0.45－0.48 元/吨左右。 

不过，公司通过工艺优化消除短板，公司的生产工艺技术处于国内乃至国际先进水

平，目前拥有最高技术的 300KA 电解槽 248 个，年产电解铝在 22 万吨左右，其余均为

200KA 的电解槽，共 202 个。公司目前的电解铝平均电力消耗量为 13500 度/吨，比全国

平均 14200 度/吨节省了 700 度左右，对应节省电力成本约 294 元/吨。 

直购电是公司最期待的事件，2010 年各地方正在逐渐试点大型工业用电直购电措

施，电监会批复的直购电试点输配电价格可以享受八折优惠，因而如果公司实现直购电

则可优惠 5－8 分钱/度，对应公司节省 675－1080 元/吨的电力成本。从目前进展看，

公司仍在争取过程中，真正实行时间不确定。 

 

理想即将照进现实，维持谨慎推荐 

调整盈利预测，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.11 元、0.49 元、0.56 元。

公司预告 2010 年上半年业绩仅有 0.008 元，2 季度应是亏损约 1000 万元，主要原因是

铝价下跌导致盈利下滑，或存在一定的资产减值损失。 

80 万吨氧化铝预计在 2010 年 4 季度开始试投产，若运行良好 2011 年将能实现 60

万吨以上的氧化铝产量，一体化的理想将成本现实。如果 2011 年公司能够实现直购电

的电力措施，则公司在 2011 年后盈利将发生根本性的蜕变。 

鉴于 80 万吨氧化铝项目投产后对公司的盈利乐观态度，我们维持对于谨慎推荐的

评级，建议持续关注。 

表 4：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 5209.56 6155.10 7632.32 8929.82 

营业总成本 5041.56 6000.13 6885.33 8063.40 

营业成本 4567.22 5511.89 6372.99 7456.40 
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营业税金及附加 5.28 7.39 9.16 10.72 

销售费用 125.88 153.88 164.09 191.99 

管理费用 217.37 276.98 320.56 375.05 

财务费用 100.14 50.00 18.53 29.24 

资产减值损失 25.66 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 -114.06 17.00 17.00 17.00 

公允价值变动净收益 -34.15 12.00 12.00 12.00 

投资净收益 -79.92 5.00 5.00 5.00 

其中 对联营和合营投资收益 0.77 0.00 0.00 0.00 

营业利润 53.94 171.96 763.99 883.42 

加 营业外收入 8.49 10.00 10.00 10.00 

减 营业外支出 0.79 2.00 2.00 2.00 

利润总额 61.63 179.96 771.99 891.42 

减 所得税 -0.20 26.99 115.80 133.71 

净利润 61.83 152.97 656.19 757.70 

减 少数股东损益 15.47 18.00 77.20 89.14 

归属于母公司净利润 46.36 134.97 578.99 668.56 

最新总股本(万股） 118397.92 118397.92 118397.92 118397.92 

基本每股收益(元) 0.04 0.11 0.49 0.56 

市盈率（倍） 204.81 70.35 16.40 14.20 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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