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市场数据：2011 年 05 月 06 日 

收盘价（元） 11.97 

一年内最高/最低（元） 15.08/7.20 

市净率 3.59 

市盈率 1041 

流通 A 股市值（亿元） 81 

 

基础数据: 2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 3.33 
资产负债率% 61 

总股本/流通 A 股(亿) 11.84/6.52 

流通 B 股/H 股（亿） -/- 
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云铝股份 深证成份指数  
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 铝土矿及氧化铝不断取得突破。目前公司氧化铝采购主要来源于国

内代理商或生产商，进口氧化铝采购占氧化铝总采购量的 50％左

右。文山铝土矿备案储量 1.1 亿吨，详查储量 1.36 亿吨。6月份全

流程打通，预计 2011 年生产 30 万吨，力争 2012 年达产。吨氧化

铝完成成本约为 2200-2300 元。此外，公司与老挝境内的中老铝业

达成初步合作意向，将对中老铝业股权实现绝对控股，主导其铝土

矿开采和氧化铝生产项目的开发建设。老挝铝土矿资源丰富、品位

高，中老铝业资源前景光明。 

 电力成本有所上升。公司用电全部来自网电，2010 年全年公司用电

价格平均为 0.49 元（含税）。云南省政府正在研究取消丰枯季节

电价划分，拟全年统一定价。云南水电投资非常迅猛，预计电力供

应将保持充裕。 

 电解铝产能保持稳定。本部 30 万吨，润鑫 15 万吨，涌鑫 5万吨，

共计 50 万吨。2010 年公司生产原铝 50 万吨，同比增长 16.8%；生

产铝锭及铝加工产品 50.28 万吨。2011 年公司计划生产铝锭及铝加

工产品 55 万吨左右，实现营业收入约 70 亿元左右。2010 年国内铝

产能为 2200 万吨，铝产量为 1850 万吨。 

 高端铝加工产能扩张迅猛。已有产能：本部 26 万吨（10 万吨铝合

金+6 万吨铝圆杆+10 万吨铝板带，其中募投 8 万吨铝板带项目正处

于试生产阶段，预计今年能产 6 万吨），涌鑫 5 万吨（3 万吨铝合

金和 2 万吨铝圆杆）。在建或拟建产能：本部 7 万吨中高强度宽幅

铝合金板带工艺创新与产品开发填平补齐项目；润鑫 10 万吨铝合

金（即将启动），涌鑫 30 万吨铝板带（年底试生产），泽鑫 30 万

吨铝板带正在报批。目前铝合金铸件盈利情况最好，公司汽车用

A356 铝合金产量领先，市场占有率 10％左右；电工用圆铝杆品种

基本涵盖了电工圆铝杆的用途；随着铝板带项目陆续投产，公司在

铝深加工行业的地位将大大提升。 
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 铝产品需求旺盛，公司帐款回收很快。目前下游行业需求中交运和家电表

现最好，随着在电力电缆中铝合金圆杆逐步取代钢芯铰线，铝合金圆杆需

求将持续增长。 

 投资评级为增持。预计公司 2011、2012 和 2013 年每股收益分别为 0.09

元、0.35 元和 0.57 元，动态市盈率分别为 132、34 倍和 21 倍，维持公司

增持的投资评级。 

 

 

 

 

 

表 1：云铝股份产能分布情况(万吨) 

 持股比例 氧化铝 电解铝 铝加工 未来产能变化 

铝合金 10 万吨

铝圆杆 6万吨 

 

公司本部 
  

 

30 

 

18

铝板带 2万吨 

8 万吨高强度宽幅硬质铝合金板带（目前

进入试生产，预计今年产量 6万吨）； 

7 万吨高强度宽幅铝合金板带填平补齐项

目年底开工建设，2013 年达产 

云南润鑫 56.73%  15  10 万吨铝合金即将启动 

云南涌鑫 38.97% 
 5 

铝合金 3万吨、铝圆

杆 2万吨 

铝板带 30 万吨，一期工程今年年底试生

产、二期工程预计 2013 年达产 

云铝泽鑫 60%    30 万吨铝合金板带项目正在报批 

文山铝业 92.33% 80   6 月份生产线全流程打通，预计 2011 年生

产 30 万吨，力争 2012 年达产 

总计  80 50 23 85 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

                             图 1：公司各产品销量变化 

 

资料来源：公司公告 
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                      图 2：公司营业收入及净利润变化（百万元） 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图 3：公司营业利润率有所回升 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
图 4：公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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          图 5：公司各产品毛利率降至低点 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

                        图 6：国内氧化铝价格走势（元/吨） 
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资料来源：百川资讯，山西证券研究所 

 

表：云铝股份利润表及预测（单位：百万元人民币） 

  2009 年  2010 年 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 5,209.56 7,325.79 8,790.95  9,523.00 12,087.00 

营业成本 4,567.22 6,775.53 7,823.94  7,999.76 9,911.79 

营业税金及附加 5.28 8.18 8.79  11.43 14.51 

销售费用 125.88 150.24 175.82  190.47 241.75 

管理费用 217.37 254.85 351.64  380.94 483.50 

财务费用 100.14 169.77 263.73  285.71 362.63 

资产减值损失 25.66 8.40 0.00  0.00 0.00

投资净收益 -79.92 15.89 0.00  0.00 0.00

营业外收支 7.79 84.65 0.00  0.00 0.00 
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利润总额 61.63 59.46 167.03  655.22 1,073.37 

所得税 -0.20 10.57 33.41  131.04 214.67 

净利润 61.83 48.89 133.62  524.17 858.70 

少数股东损益 15.47 18.41 26.72  110.08 188.91 

归属于母公司所有者的净利润 46.36 30.48 106.90  414.10 669.79 

每股收益 0.04 0.03 0.09  0.35 0.57 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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