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[table_main] 调研简报 
有色金属冶炼Ⅱ 

云铝股份(000807.SZ)/14.29 元 

产业链完善前进一步，资源深加工并举 

 
 

事    项 

近日我们就公司的氧化铝项目的进展、氧化铝成本、“低温低电压铝电解技术”

推广情况以及中高强度宽幅铝合金板带项目等问题和公司的相关人员进行了

深入沟通。 

主要观点 

1、 产业链完善前进一步，由“电解铝-铝加工”企业变身为“铝土矿资源-氧

化铝-电解铝-铝加工”一体化企业，盈利能力显著改善。公司控股子公司

文山铝业正在建设的 80 万吨的氧化铝项目将于年底投产，经过调试之后，

预计明年 2 季度开始贡献产量，预计 11/12 年产量分别为 40/80 万吨，届

时氧化铝自给率分别达到 40%和 80%。满负荷运转之后，氧化铝成本为 2000

元/吨左右，低于市场价格。在顺利投产之后，公司将推动“填平补齐”项

目，加大探矿投入，在原场元设施的基础之上将氧化铝产能扩张 50%。 

2、 电耗呈下降趋势。公司积极推进“低温低电压铝电解技术”，上半年吨铝

电耗下降 200 千瓦时，吨铝成本下降 80 元；公司未来 2-3 年将有望使电耗

降至 12500 千瓦时。  

3、 公司未来的增长大部分来源于“8万吨中高强度宽幅铝合金板带项目”。6

月份已经投产，冷压环节还在调试中，目前生产一些中间产品，预计产量

为4万吨，加工费为3000左右，毛利不超过10%；明年调试完毕，最终产品

加工费为5000-6000左右，毛利率大幅提升至20%左右，增厚EPS0.1元。 

4、 关于直购电问题，在节能减排的背景下实施起来有困难。但估计公司的十

二五规划中会考虑并试图解决电力来源问题。届时云铝一体化模式将走向

完美。 

5、 预计 10/11/12 年 EPS 分别为 0.06/0.27/0.44；对应的 PE 分别为 220/47/29

倍。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 118398 

流通 A股/B 股(万股) 65244/0 

资产负债率(%) 53.55 

每股净资产(元) 3.36 

市盈率(倍) 364.93 

市净率(倍) 4.25 

12 个月内最高/最低价 15.99/7.2 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 4016 4012 4940 5514 营业收入 5210 7454 8912 8912 

现金 1778 1523 1738 1680 营业成本 4567 6679 7542 7286 

应收账款 5 8 10 10 营业税金及附加 5 8 9 9 

其它应收款 73 48 57 60 营业费用 126 159 202 196 

预付账款 769 1092 1525 2018 管理费用 217 320 377 380 

存货 1391 1324 1587 1734 财务费用 100 145 168 176 

其他 0 17 22 13 资产减值损失 26 38 49 38 

非流动资产 5673 5469 5342 5224 公允价值变动收益 -34 10 20 30 

长期投资 86 52 58 66 投资净收益 -80 -6 -8 -31 

固定资产 3654 3472 3290 3107 营业利润 54 110 576 826 

无形资产 142 158 179 205 营业外收入 8 16 13 12 

其他 1791 1788 1816 1846 营业外支出 1 3 3 2 

资产总计 9689 9482 10282 10738 利润总额 62 123 585 836 

流动负债 3481 3160 3224 3100 所得税 -0 23 115 107 

短期借款 1110 1385 1506 1180 净利润 62 100 469 729 

应付账款 829 457 508 598 少数股东损益 15 31 147 210 

其他 1542 1317 1210 1322 归属母公司净利润 46 69 322 519 

非流动负债 1708 1758 2085 2244 EBITDA 410 440 930 1188 

长期借款 1590 1641 1969 2127 EPS（元） 0.04 0.06 0.27 0.44 

  其他 118 117 116 117      

负债合计 5189 4917 5310 5345 主要财务比率     

少数股东权益 521 552 699 908  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1184 1184 1184 1184 成长能力     

资本公积金 2278 2278 2278 2278 营业收入 -15.4% 43.1% 19.6% 0.0% 

留存收益 517 551 812 1023 营业利润 84.7% 103.6% 424.2% 43.5% 

归属母公司股东权益 3979 4013 4274 4485 归属母公司净利润 -33.6% 48.6% 368.0% 61.1% 

负债和股东权益 9689 9482 10282 10738 获利能力     

     毛利率 12.3% 10.4% 15.4% 18.2% 

现金流量表     净利率 0.9% 0.9% 3.6% 5.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 1.2% 1.7% 7.5% 11.6% 

经营活动现金流 527 -549 182 610 ROIC 2.8% 3.3% 8.8% 12.3% 

净利润 62 100 469 729 偿债能力     

折旧摊销 256 186 187 187 资产负债率 53.6% 51.9% 51.6% 49.8% 

财务费用 100 145 168 176 净负债比率 54.54% 67.14% 67.99% 65.25% 

投资损失 80 6 8 31 流动比率 1.15 1.27 1.53 1.78 

营运资金变动 138 -1001 -637 -470 速动比率 0.75 0.84 1.03 1.21 

其它 -109 16 -13 -43 营运能力     

投资活动现金流 -2069 9 -47 -63 总资产周转率 0.61 0.78 0.90 0.85 

资本支出 1887 0 0 0 应收帐款周转率 772 1114 957 896 

长期投资 -186 -34 6 7 应付帐款周转率 8.56 10.39 15.63 13.18 

其他 -369 -25 -41 -56 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1406 284 81 -605 每股收益 0.04 0.06 0.27 0.44 

短期借款 -160 275 121 -326 每股经营现金 0.44 -0.46 0.15 0.51 

长期借款 96 51 328 158 每股净资产 3.36 3.39 3.61 3.79 

普通股增加 130 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 1006 0 0 0 P/E 328.16 220.79 47.18 29.29 

其他 334 -42 -368 -438 P/B 3.82 3.79 3.56 3.39 

现金净增加额 -136 -256 216 -59 EV/EBITDA 41 38 18 14 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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