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要点： 

 

 产业链不断完善的铝业公司。公司积极致力于打造上下游一体的铝业公

司，目前拥有“铝土矿-氧化铝-电解铝-铝加工”较为完备的一体化产业

链。其中，将于今年底投产的氧化铝产能为80万吨，电解铝产能49万吨，

铝加工材26万吨，另外，公司目前仍在建30万吨铝加工材项目。 

 公司主营构成转向铝深加工产品。公司盈利能力基本跟随铝价的历史波动

而变动，但其主营构成逐步朝毛利率较高的铝深加工产品转向，高附加

值的铝加工产品确保了公司稳定盈利。此外，公司原料成本有一定优势，

如即将投产的氧化铝将大幅提高原料自给率，另外公司自产预培阳极也

阳极具备一定成本优势，这加大了公司业绩相对铝价的弹性空间。 

 核心竞争力即将显现。公司积极进行产业链产能匹配，80万吨的文山氧

化铝项目及30万吨铝板带项目不仅补充了产业链上端，更增强了产业链

下游的高附加值一环，公司核心竞争力即将显现。其中，80万吨氧化铝

项目将使公司原料自给率由零增至80%，30万吨铝板带项目也将使公司进

一步加大高附加值的铝深加工业务的盈利能力。未来3年内公司成本优势

及铝深加工产品市场的核心竞争力即将显现。 

 公司看点：一、公司拥有不断完善的产业链，上游铝土矿，中游冶炼及下

游深加工一体化，资源、成本优势明显。二、公司今年底即将投产的氧

化铝项目将大大提升原料自给率，公司成本竞争力凸显；同时不断拓展

的铝深加工项目符合行业发展趋势；三，公司发展战略清晰，成长性良

好。一方面依托资源优势，进一步完善产业链的产能匹配，实施“一体

化”战略；另一方面将依托水电资源优势加快构建“水电铝”产业发展

模式，实施“水电铝”的发展战略。 

 投资建议。我们给予云铝股份“中性”的投资评级。预计2010年-2012年

EPS分别为0.04元、0.31元和0.48元，对应目前股价市盈率分别为218倍、

30倍和19倍。基于公司明显的资源优势和以及即将显现的原料成本优势，

我们看好公司的成长潜力，以及其水电铝一体化的良好发展战略。但鉴

于目前行业景气度下滑，我们对铝价的判断并不乐观，且公司的业绩大

幅增长需在2011年呈现，我们暂给予公司“中性”评级。 

 

 风险提示：1）中国经济增速下滑及房产政策不确定对铝需求产生负面影

响；2）铝价下滑对公司盈利产生负面影响；3）公司能源原料价格有进

一步上涨的风险；4）公司氧化铝项目进展存在不确定性。 

 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

产业链一体的铝业公司 
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市场数据 

总市值（亿元） 109.28 232.20 568.53 

流通市值（亿元） 54.20 168.91 113.75 

总股本（亿股） 11.84 10.23 32.27 

流通股本（亿股） 5.87 7.44 6.46 

12 个月最高/最低股价（元） 15.99/7.20 3246/6.06 19.61/7.62 

十大流通股东持股比例 7.56% 22.44% 81.01% 

股东户数 198382 122427 142464 

公司盈利预测   

 

 

2009A 2010E 2011E 
营业收入（亿元） 52.10  66.27  72.69  

营业利润（万元） 5393.75  6288.08  48387.74  

净利润（万元） 4636.22  5065.93  37016.62  

EPS（元） 0.04  0.04  0.31  

PE 238.5 218.3 30.0 

公司股价表现 
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近期我们调研了云铝股份，就公司经营情况及未来发展战略与公司高管

进行了深入交流，并参观了公司的电解铝和铝加工生产线。我们认为在氧化

铝项目投产后公司整体盈利能力将得到大幅提升。公司的未来发展规划，一

方面依托资源优势，进一步完善产业链的产能匹配，提高综合实力，实施“一

体化”战略；另一方面将依托水电资源优势加快构建水电铝产业发展模式，

实施“水电铝”的发展战略。我们看好公司未来的发展空间及综合竞争力，

但鉴于目前行业景气度下滑，我们对铝价的判断并不乐观，且公司的业绩大

幅增长需在2011年呈现，我们暂给予公司“中性”评级。 

一、产业链不断完善的铝业公司 

云铝股份前身是云南铝厂，是1998 年由云南冶金集团股份有限公司将

其全资企业—云南铝厂的生产经营性资产，以独家发起，整体改制，社会公

开募集股份方式设立的股份有限公司。经过几十年的发展和沉淀，公司已成

为电解铝产能49万吨，综合铝加工能力26万吨（至2010年底），总股本11.84

亿股、资产总额104亿元的大型铝企。 

图 1：公司股权结构                                                

 

资料来源：公司公告 

 

云铝股份一直积极致力于打造上中下游一体的铝冶炼加工企业，目前拥

有3个控股子公司，分别是：文山铝业、润鑫铝业和涌鑫金属公司，其中文

山铝业主要经营铝土矿资源开采及氧化铝生产销售，润鑫铝业主要是原铝及

铝材生产，涌鑫金属公司主要是金属产品加工及销售，氧化铝项目投产后，

公司将具备“铝土矿-氧化铝-电解铝-铝加工”较为完整的一体化铝产业链。 
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图 2：公司产业链构成                                                                       

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

（1）氧化铝：公司控股92.33%的文山公司目前已探获铝土矿资源储量

13596.71万吨，其正在建设的80万吨产能的氧化铝项目将于今年下半年投

产，在2011年基本达产，投产后公司氧化铝将由目前全部外购转变为80%自

给，成本将大幅度降低。 

（2）电解铝：公司电解铝产能目前共计49 万吨，其中本部30万吨，润

鑫15万吨，涌鑫金属4万吨。公司的“低温低电压铝电解新技术”项目已获

得财政补贴，并列入了十一五国际科技支撑计划，将在200KA-300KA 铝电解

系列升级改造中进行产业化应用。新技术一旦推广，一方面提高电解槽生产

效率，另一方面大大节约电能。 

（3）铝加工：公司目前现有铝加工产能为18万吨，随着4 万吨铝电子

圆杆项目的建成，以及2010 年底将再增加的8 万吨铝板带产能，综合铝加

工产能将达到26 万吨。另外子公司云铝涌鑫金属加工有限公司，将承建30 

万吨的铝板带项目，其中一期约15 万吨将在2011 年底投产，届时公司铝加

工总产能将达到56万吨。 

二、公司经营状况 

2.1 公司综合盈利有所下滑，但主营构成转向铝深加工产品。 

公司的主营业务是铝冶炼、铝加工产品、炭素及炭素制品的生产和

销售。其盈利能力基本随着铝价的历史波动而变动，2007年是公司盈利状况

最好的一年，2008年在全行业出现普遍亏损的困难形势下公司仍实现了一定
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盈利能力，但盈利出现了明显大幅下滑，综合毛利率也大幅下降，2009年随

着铝价回升，公司盈利能力又有所回转。 

图 3：公司盈利状况变动                                                              
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 数据来源：WIND， 长城证券研究所 

由于受旱灾影响，公司5月份才开始满负荷生产，因此上半年产品产量

没有完成年初预定计划。尽管上半年销量和铝价的影响下同比有一定增长，

但二季度公司开始由盈转亏，其主要原因一方面是铝价环比不断下滑，同时，

能源成本（电力、预培阳极等）也出现了不同程度的上涨，另一方面公司产

品上半年产量比原计划减少约10%也是导致公司盈利下滑的主要原因。 

众所周知，铝行业是高耗能、高污染的重点行业，当前行业的实际状况

是：冶炼产能过剩、结构性严重失衡、铝价格持续低迷，要在这种产业背景

下提高盈利及综合竞争力，单纯的依靠扩大冶炼产能这种粗放式发展方式是

远远行不通的，产品升级是必选之路。从公司的主营构成及主营产品毛利率

对比情况来看，公司毛利率较高的铝加工产品在公司主营构成中所占比重越

来越大，目前已达40.8%，而2005年这一比例仅为24.8%。 

图 4：主营构成变动  图 5：主营产品毛利率变动情况 
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2.2 公司原料成本具备一定优势。 

公司没有自备电厂，不具备能源优势，其预培阳极产能及即将建成的氧

化铝项目将使得公司具备原料成本优势。 

 电力 

云南水力资源丰富，因此也是我国水电大省。云南的水电有丰水期、平

水期及枯水期之分，每年的12月到次年4月为枯水期，电价约0.56-0.58元/

度，5月份到11月份为每年平水期，电价约为0.48元/度，其中6月-10月是丰

水期，也是电价最便宜的时期，电价为0.42元/度。公司没有自己的自备电

厂，全部使用网电，因而电力成本不具优势。由于上半年处于枯水期，电力

成本相对较高，在下半年的丰水期公司用电成本将有所缓和，预计全年公司

用电成本将达到0.48元。此外公司仍在积极争取国家政策扶持，进一步加快

直购电试点工作，但目前尚未有定论。 

 氧化铝 

目前公司的氧化铝一直依赖进口，而文山氧化铝项目有望于今年下半年

逐步投产，在2011年基本达产，此后公司氧化铝自给率基本达到80%，原料

自给及产业链一体将使电解铝成本也将大幅降低，公司业绩对应铝价的弹性

也将大大增加。 

 碳素辅料 

尽管预培阳极在电解铝冶炼成本中占比较小，但却是必可缺少的。公司

目前拥有18万吨的预培阳极产能，除供应本部需求外，每年仍有3-4万吨的

产量供应涌鑫金属子公司。目前预培阳极的市场价格是4400-4700元/吨，而

公司自产与外购价格相差约100元/吨，具备一定成本优势。除了直接成本优

势外，公司自产阳极主要是可与公司电解铝产能配套使用，一方面碳素质量

有保证，另一方面可循环使用，减少了损耗。 

三、新建项目进展顺利，核心竞争力即将显现 

目前行业内产业链完备的上市公司较少，基本模式大致两种：“煤—电

—铝”一体化（如神火股份），“氧化铝－电解铝－深加工”（如中国铝业、南

山铝业）一体化。目前公司正积极进行产业链产能匹配，80万吨的文山氧化

铝项目及30万吨铝板带项目不仅补充了产业链上端，更增强了产业链下游的

高附加值一环，公司核心竞争力即将显现。 

 3.1、氧化铝项目 

文山氧化铝项目产能设计为80万吨，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，一旦达

产该项目将使公司氧化铝由现在的全部外购变为80%自给，盈利能力将由成

本的大幅降低而发生蜕变。 

目前这一氧化铝项目各项工作有序推进，氧化铝厂土建工程目前约完成
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85%，进口及国内主要设备主体安装就位。氧化铝项目将于2010 年底投产，

2011 年产量将达到60 万吨，达产率为75%。公司氧化铝项目采用先进的拜

耳法生产系统，且文山铝土矿氧化铝品位约54%，铝硅比（A/S）6.95倍，公

司氧化铝成本要低于行业1800-2200元的平均成本，约为2000元左右。如果

按照3000元/吨的氧化铝价格，公司氧化铝成本2000元/吨，2011年60万吨的

产量计算的话，明年氧化铝项目将为公司带来约6亿元的利润。因此达产后

80%自给的氧化铝将使得公司业绩对应电解铝价格弹性较大。 

3.2、铝板带项目 

随着4 万吨铝电子圆杆项目的建成，以及2010 年底将再增加8 万吨铝

板带产能，公司综合铝加工产能将达到26 万吨。另外子公司云铝涌鑫金属

加工有限公司，将承建30 万吨的铝板带项目，其中一期约15 万吨将在2011 

年底投产，届时公司铝加工总产能将达到56万吨。 

公司铝板带项目主要是生产建筑、家电等行业用铝材，如建筑用幕墙板、

家电船舶车辆用铝合金板带以及铝箔坯料和PS板基，暂无交通运输用铝合

金。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。 

此外，公司未来的规划中，不仅要进一步完善铝产业链各环节产能匹配，

还要发展水电一体化，充分利用云南丰富的资源能源优势，采用自筹、投资、

参股等各种方式配套发展水电一体模式，进一步提升公司综合盈利能力和核

心竞争力。 

四、供应压力难有实质改变，不支撑铝价走高 

我们看淡今年全年的铝价，上半年现货铝均价为15830元/吨，二季度均

价环比一季度下降6.6%，我们预计下半年在供应压力及需求下滑的背景下，

同时在成本支撑下，铝价将窄幅震荡。 

图 6：LME 铝价格及库存变化  图 7：SHFE 铝及库存价格变化情况 
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图 8：原铝产量及同比变化  图 9：铝材产量及同比变化 
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数据来源：WIND，长城证券研究所   数据来源：WIND，长城证券研究所 

供应方面，庞大的库存及供应过剩压力短期内无法发生实质改变，同时，

据安泰科预计今年国内电解铝产能将达到2010万吨，新增110万吨的产能将

进一步加剧供应过剩的压力。世界金属统计局（WBMS）新公布的数据显示，

今年前六个月全球原铝市场供应过剩31.4万吨。 

需求方面，原铝及铝材产销量不断增长显示需求稳步上涨，但从同比增

速来看，自5月份之后发生较大转折。作为最大的有色金属消费国，中国正

在经历房地产调控以及经济结构调整,短期内需求增速放缓对金属价格的上

涨形成了抑制。 

成本方面，中国铝业上调氧化铝价格100元至2750元/吨，对电解铝生产

成本影响近20元，同时，非中铝氧化铝价格和进口氧化铝价格也分别上调了

100元和50元，非中铝氧化铝价格报价达2700元，进口氧化铝价格也达到2750

元。成本价格上调一定程度上对铝价形成了支撑。 

五、盈利预测及投资建议 

图 10：云铝股份历史 PB变化  图 11：云铝股份 PB 横向对比 
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如果从估值角度来看，目前公司市净率是2.77倍，若纵向来看，处于历

史低位，有一定的吸引力；若横向对比来看，公司目前PB水平仅略低于铝行

业2.79倍的估值水平。 
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我们测算公司2010年、2011年、2012年的每股收益分别为0.04元，0.31

元和0.48元， 对应目前股价的估值分别为218倍、30倍和19倍。短期内，我

们对行业前景并不乐观，目前尽管原铝及铝材不断增长显示需求稳步向好，

并且氧化铝价格上调等成本因素也是铝价支撑，但从供应角度来看，庞大的

库存和供应过剩压力短期内并未发生实质改变，同时中国需求放缓对铝价也

在一定程度上起到了抑制作用。因此，我们对下半年铝价的判断并不乐观，

并且由于公司业绩大幅增长需在2011年呈现，我们暂给予公司“中性”评级。 

 

风险提示 

1）中国经济增速下滑及房产政策不确定对铝需求产生负面影响； 

2）铝价下滑对公司盈利产生负面影响； 

3）公司能源原料价格有进一步上涨的风险； 

4）公司氧化铝项目进展存在不确定性。 
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盈利预测 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  520956 662656 726934 850513 成长性     

营业成本 456722 604409 622619 710178  营业收入增长 -15.4% 27.2% 9.7% 17.0% 

  销售费用 12588 9940 10904 15309  营业成本增长 -18.3% 32.3% 3.0% 14.1% 

  管理费用 21737 27832 30531 35722  营业利润增长 84.7% 16.6% 669.5% 54.3% 

  财务费用 10014 13525 13765 13790  利润总额增长 70.1% 2.0% 669.5% 54.3% 

投资净收益 -7992 0 0 0  净利润增长 -33.6% 9.3% 630.7% 54.3% 

营业利润 5394 6288 48388 74664 盈利能力     

  营业外收支 769 0 0 0  毛利率 12.3% 8.8% 14.4% 16.5% 

利润总额 6163 6288 48388 74664  销售净利率 0.9% 0.8% 5.1% 6.7% 

  所得税 -20 531 7258 11200  ROE 1.0% 1.1% 7.4% 10.2% 

  少数股东损益 1547 691 4113 6346  ROIC 4.8% 2.8% 7.3% 9.5% 

净利润 4636 5066 37017 57118 营运效率     

资产负债表（万元）         1.0% 2.4% 1.5% 1.5% 

流动资产 401628 379641 362822 342850  管理费用/营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

  货币资金 177820 126240 104325 118740  财务费用/营业收入 1.9% 2.0% 1.9% 1.6% 

  应收帐款 503 663 727 851  投资收益/营业利润 -148.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 0 0 0 0  所得税/利润总额 -0.3% 8.5% 15.0% 15.0% 

  存货 139095 184345 186786 177545  应收帐款周转率 893.48 953.74 969.46 930.23 

非流动资产 567319 607578 673267 793001  存货周转率 2.82 3.26 3.49 3.73 

  固定资产 533349 582872 649211 769593   流动资产周转率 1.33 1.79 2.17 2.37 

资产总计 968947 987218 1036090 1135850   总资产周转率 0.53 0.66 0.68 0.70 

流动负债 348105 360619 368361 404658 偿债能力     

  短期借款 111020 111020 111020 111020  资产负债率 53.6% 53.8% 52.0% 50.7% 

  应付款项 152505 155625 160313 182858  流动比率 1.15 1.05 0.98 0.85 

非流动负债 170810 170810 170810 170810  速动比率 0.75 0.54 0.48 0.41 

  长期借款 158996 158996 158996 158996 每股指标（元）     

负债合计 518915 531429 539171 575468  EPS 0.039 0.043 0.313 0.482 

股东权益 450032 455789 496919 560383  每股净资产 3.80 3.85 4.20 4.73 

  股本 118398 118398 118398 118398  每股经营现金流 0.44 0.15 0.65 1.47 

  留存收益 279551 284617 321633 378751  每股经营现金/EPS 11.4 3.5 2.1 3.1 

 少数股东权益 52084 52775 56887 63234 估值 2009 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 968947 987218 1036090 1135850  PE 238.5 218.3 30.0 19.4 

现金流量表（万元）         1.06 3.27 1.86 0.55 

经营活动现金流 52676 17949 77483 174341  PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

 其中营运资本减少 0 -17078 2644 70684  EV/EBITDA 25.23 28.27 14.51 10.81 

投资活动现金流 ###### -69529 -99398 -159925  EV/SALES 2.66 2.09 1.91 1.64 

 其中资本支出 ###### -78143 -99398 -159925  EV/IC 2.28 2.01 1.83 1.69 

融资活动现金流 140608 0 0 0  ROIC/WACC 0.50 0.29 0.76 1.00 

净现金总变化 -13601 -51580 -21916 14415  REP 4.52 6.85 2.39 1.69 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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