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	产业链不断完善，成本优势逐步显现

	——云铝股份(000807)调研简报

	核心观点
	股价走势图

	调研结论：随着公司文山氧化铝项目达产以及水电直购有望取得突破，明后两年公司的资源优势和成本优势将逐步体现，公司业绩或将取得较大提升。 

西部铝加工龙头，产业链完整的铝加工企业。公司是西部铝加工龙头，主要经营铝锭以及铝合金、铝圆杆、铝板带材等铝加工产品，其中铝锭和铝加工业务的收入占比分别为47.13%、49.62%。随着公司文山80万吨氧化铝以及8万吨高强度宽幅铝合金板带材项目达产，公司将形成“铝土矿-氧化铝-电解铝-铝材深加工”的完整产业链，成本优势逐步显现。
文山氧化铝项目进展顺利，有望明年达产。公司文山80万吨氧化铝项目设备以及配套的192万吨铝土矿开采设备已经安装完毕，下半年将开始带料试生产，计划明年底之前释放75%左右的产能，该项目达产后可以满足公司80%的氧化铝需求。由于目前氧化铝市场销售价格为2800元/吨，而预计文山氧化铝生产成本为2000元/吨左右，自产氧化铝将为公司电解铝业务带来4个百分点以上的毛利率提升。
加速铝加工业务发展，产品向中高端延伸。公司8万吨高强度宽幅铝合金板带材项目已经建成并投产，预计年底达产，届时公司铝加工总产能将达到32万吨/年，其中铝合金16万吨（本部12万吨，涌鑫4万吨），铝圆杆6万吨，铝板带材10万吨。由于铝合金板带材属于高端产品，加工费在4000元/吨以上，相比铝板带材2500元/吨的加工费得到较大提升，预计随着该项目达产，公司铝加工业务的毛利率将继续上升。另外，泽鑫30万吨哈兹莱特法铝合金板带材项目今年已经开始建设，总建设期为3年，分两期，各15万吨，预计2013年一期投产。该项目投产将进一步提高铝加工业务在公司收入结构中的比重，并推动公司铝加工产品从低端领域向中高端领域延伸。
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基础数据
总股本(万股)
153917.30
流通A股(万股)
145428.16
52周内股价区间(元)
8.0-15.08
总市值(亿元)
128.52
总资产(亿元)
118.89
每股净资产(元)
3.33
目标价

6个月

12个月
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元，并已经成功将生产铝锭的耗电量降至13500度/吨以下，处于行业领先地位。今年6月，国务院出台关于支持云南加快建设面向西南的桥头堡的意见，鼓励矿电结合、发展清洁载能产业，这为公司今后进军上游水电领域提供了有利的条件。

期间费用偏高是公司主要问题。与其他同类上市公司相比，公司最大的问题是期间费用率整体偏高，2011年上半年公司的销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为2.18%、3.92%和2.88%，各项费用率均高于同类上市公司。由于受制于地理位置限制，运输成本偏高的情况难以改变，销售费用率下调的难度较大；随着公司文山项目投产，公司产能扩张步伐放缓，管理费用率有望下调；负债率较高属于公司资本结构问题，财务费用的降低，有待公司持续的盈利和资产注入。
加大资源开发力度，提升公司资源优势。公司在大力开发文山矿区的同时，继续寻找新的优质矿山资源。公司计划收购中老铝业公司股份，目前已初步达成合作意向，未来有望实现绝对控股。中老铝业具有铝土矿资源且铝土矿品位非常高，开采成本较低；不仅如此，集团公司的滇西铝土矿正在探矿阶段，后期也有注入上市公司的可能。

盈利预测及投资评级。预计公司2011-2013年营收、净利润CAGR各为11.61%、95.76%，对应EPS分别为0.09元、0.19元和0.34元，动态PE分别为90倍、43倍和24倍；首次给予短期_推荐，长期_A评级。

风险提示。文山项目进展不顺利，铝价出现大幅波动。
附录：财务预测表
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会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

流动资产

4327.46 5639.30 6414.33 6912.35

营业收入

7325.79 9601.57 10255.11 11959.52

  现金

2207.50 3051.27 3283.19 3744.42

营业成本

6775.53 8635.85 9042.43 10331.28

  应收账款

0.01 12.89 0.00 11.74

营业税金及附加

8.18 11.25 11.29 13.51

  其它应收款

89.09 78.14 134.39 103.35

营业费用

150.24 187.31 189.81 209.39

  预付账款

776.42 547.85 1288.97 752.71

管理费用

254.85 305.21 295.22 308.41

  存货

1250.30 1932.04 1696.03 2292.21

财务费用

169.77 235.08 214.19 207.15

  其他

4.14 17.11 11.75 7.93

资产减值损失

8.40 9.60 10.26 11.96

非流动资产

7561.93 9220.43 9331.94 10340.53

公允价值变动收益

0.10 0.03 -11.34 -3.73

  长期投资

85.78 86.69 87.38 88.05

投资净收益

15.89 -0.23 -21.42 -1.92

  固定资产

4008.72 6165.70 6940.56 8089.68

营业利润

-25.20 217.08 459.15 872.16

  无形资产

306.77 367.45 382.26 433.70

营业外收入

90.10 37.32 45.30 57.58

  其他

3160.66 2600.60 1921.74 1729.10

营业外支出

5.45 4.20 3.48 4.38

资产总计

11889.39 14859.73 15746.27 17252.88

利润总额

59.46 250.20 500.97 925.36

流动负债

3167.51 5312.40 6794.67 8391.49

所得税

10.57 48.54 61.53 152.56

  短期借款

1303.20 1808.92 3749.20 4520.98

净利润

48.89 201.66 439.44 772.79

  应付账款

825.35 561.14 1296.00 743.86

少数股东损益

18.41 63.20 151.60 254.40

  其他

1038.96 2942.34 1749.48 3126.64

归属母公司净利润

30.48 138.46 287.84 518.40

非流动负债

4166.80 3854.62 2964.33 2387.05 EBITDA 648.69 987.35 1346.36 1918.30

  长期借款

4010.72 3725.08 2829.74 2246.98 EPS

（摊薄）

0.03 0.09 0.19 0.34

  其他

156.08 129.54 134.59 140.07

负债合计

7334.30 9167.01 9759.00 10778.53

主要财务比率

 少数股东权益

612.20 675.40 827.00 1081.39

会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

归属母公司股东权益

3942.88 5017.33 5160.28 5392.95

成长能力

负债和股东权益

11889.39 14859.73 15746.27 17252.88

营业收入

40.62% 31.07% 6.81% 16.62%

营业利润

-146.71% 961.57% 111.52% 89.95%

现金流量表 归属于母公司净利润

-34.26% 354.30% 107.89% 80.10%

会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

获利能力

经营活动现金流

-134.11 1518.62 210.92 2351.04

毛利率

7.51% 10.06% 11.83% 13.61%

  净利润

48.89 201.66 439.44 772.79

净利率

0.67% 2.10% 4.29% 6.46%

  折旧摊销

298.25 454.42 542.88 665.71 ROE 1.07% 3.54% 7.34% 11.94%

  财务费用

169.77 235.08 214.19 207.15 ROIC 2.94% 3.70% 5.50% 7.85%

  投资损失

-15.89 0.23 21.42 1.92

偿债能力

营运资金变动

-631.82 624.64 -1017.67 700.14

资产负债率

61.69% 61.69% 61.98% 62.47%

  其它

-3.31 2.59 10.66 3.31

净负债比率

77.55% 70.53% 77.05% 72.34%

投资活动现金流

-2167.45 -2125.64 -679.98 -1680.56

流动比率

1.37 1.06 0.94 0.82

  资本支出

1850.48 1682.16 107.31 1002.06

速动比率

0.97 0.70 0.69 0.55

  长期投资

0.36 -0.90 -0.69 -0.67

营运能力

  其他

-316.61 -444.39 -573.36 -679.16

总资产周转率

0.68 0.72 0.67 0.72

筹资活动现金流

2657.91 869.74 -1253.41 -946.52

应收账款周转率

2903.96 1488.43 1721.61 2038.00

  短期借款

193.00 -75.33 -14.11 34.52

应付账款周转率

8.19 12.46 9.74 10.13

  长期借款

2420.76 -285.64 -895.34 -582.76

每股指标（元）

  其他

44.15 1230.72 -343.96 -398.28

每股收益(最新摊薄)

0.03 0.09 0.19 0.34

现金净增加额

356.35 262.71 -1722.47 -276.04

每股经营现金流(最新摊薄)

0.03 0.09 0.19 0.36

每股净资产(最新摊薄)

3.85 3.70 3.89 4.21

估值比率

重要财务指标

P/E 883.77 90.15 43.37 24.08

主要财务指标

2010 2011E 2012E 2013E

P/B 6.83 2.49 2.42 2.31

营业收入

7325.79 9601.57 10255.11 11959.52 EV/EBITDA 48.07 16.90 13.13 9.25

  

同比

(%) 40.62% 31.07% 6.81% 16.62%

归属母公司净利润

30.48 138.46 287.84 518.40

永续增长率

3.00%

WACC

7.58%

  

同比

(%) -34.26% 354.30% 107.89% 80.10%

终值

26392.45

Ke

10.60%

毛利率

(%) 7.51% 10.06% 11.83% 13.61%

企业价值

27474.33

Kd

6.56%

ROE(%) 1.07% 3.54% 7.34% 11.94%

非核心资产价值

3171.51

t

19.40%

每股收益

(

元

)

0.03 0.09 0.19 0.34

债务价值

6592.55

Rf

4.00%

P/E

883.77 90.15 43.37 24.08

股权价值

23377.89

Rm

10.00%

P/B

6.83 2.49 2.42 2.31

股本

1539.17

Rm-Rf

6.00%

EV/EBITDA 48.07 16.90 13.13 9.25

每股价值

15.19

Beta

1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
营业收入(百万)�
7325�
9602�
10255�
11959�
�
同比增速(%)�
40.62%�
31.07%�
6.81%�
16.62%�
�
归属母公司净利润(百万)�
30�
138�
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518/�
�
同比增速(%)�
-34.26%�
354.50%�
107.89%�
80.10%�
�
EPS(元)�
0.03�
0.09�
0.19�
0.34�
�
P/E�
464.59�
90.15�
43.37�
24.08�
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