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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.14 元

总市值/流通市值 45569/45092 百万元

52周最高价/最低价 14.72/8.90 元

近 3 个月日均成交额 570.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《云铝股份（000807.SZ）-成本优势凸显，盈利能力稳定》 —

—2022-10-26

《云铝股份（000807.SZ）-发挥绿电优势，加码下游铝加工》 —

—2022-08-22

《云铝股份（000807.SZ）-电力供应宽松，水电铝龙头迎来产量

释放期》 ——2022-03-23

《云铝股份-000807-2021 年三季报点评：减值影响短期业绩，低

碳铝龙头长期向好》 ——2021-10-25

《云铝股份-000807-2021 年中报点评：低碳铝龙头，短期减产不

改长期扩张趋势》 ——2021-08-25

2022年公司业绩同比增长37.7%。2022全年实现营收484.63亿元（+16.3%），

归母净利润45.69亿元（+37.7%），扣非归母净利润43.46亿元（+30.7%），

经营性净现金流69.14亿元。其中四季度单季营收109.14亿元（+14.3%），

归母净利润8.05亿元（+823.3%）, 扣非归母净利润6.25亿元（+540.3%）。

公司毛利润下降主因成本抬升。2022 年公司毛利润 72.4 亿元，同比减少

12.5 亿元，其中铝锭业务毛利润 38.4 亿元，同比减少 10.7 亿元。毛利

润下滑主因成本抬升，如西南地区预焙阳极均价上涨 2500 元/吨，折合

吨铝成本增加1000元/吨；0.25元/度的优惠电价于2021年 9月份取消，

用电价格涨至 0.41 元/度，折合吨铝成本增加 1200 元/吨。另外，2022

年 9 月云南限电也影响了公司生产。但得益于财务费用下降以及计提减

值大幅减少，公司净利润同比增加 10.6 亿元。

资产负债率下行，财务费用下降。借助本轮电解铝行业高景气周期，公司

显著降低了资产负债率和财务负担。截至 2022 年末，公司资产负债率

降至 35.3%，短期借款从期初 27 亿元降至期末 4.7 亿元，长期借款从期

初 66.7 亿元降至期末 43.8 亿元，2022 年度财务费用仅 2.33 亿元。

产品低碳优势将凸显。2022 年公司生产用电结构中绿电比例达到约

88.6%，碳排放约为煤电铝的 20%，比煤电铝减排 10 吨二氧化碳当量/

吨铝。欧盟计划今年 10 月 1 日启动碳边境调节机制过渡期，对包括铝

在内的六大行业商品征收“碳关税”，对高碳排放企业的产品出口欧洲

构成影响。国内外碳减排背景下，公司产品低碳优势将进一步凸显。

风险提示：限电影响产量，氧化铝价格大幅上行风险。

投资建议：维持 “买入”评级

我们假设 2023-2025 年铝现货价格为 20000 元/吨，氧化铝价格为 3000

元/吨，预焙阳极价格为 6500 元/吨，公司用电含税价格为 0.41 元/度，

预计 2023-2025 年收入 457/501/546 亿元，同比增速-5.8/9.7/9.0%，

归母净利润 52.37/57.76/63.19 亿元，同比增速 14.6/10.3/9.4%；摊薄

EPS 分别为 1.51/1.67/1.82 元，当前股价对应 PE 分别为 8.7/7.9/7.2x。

公司是国内绿色水电铝龙头企业，电力成本较低且稳定，产品低碳优势

将进一步凸显，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41,669 48,463 45,674 50,112 54,616

(+/-%) 40.9% 16.3% -5.8% 9.7% 9.0%

净利润(百万元) 3319 4569 5237 5776 6319

(+/-%) 267.7% 37.7% 14.6% 10.3% 9.4%

每股收益（元） 0.96 1.32 1.51 1.67 1.82

EBIT Margin 17.4% 12.6% 16.5% 16.2% 16.0%

净资产收益率（ROE） 18.2% 20.4% 20.1% 19.2% 18.3%

市盈率（PE） 13.7 10.0 8.7 7.9 7.2

EV/EBITDA 6.9 7.5 6.6 5.7 5.4

市净率（PB） 2.50 2.04 1.75 1.52 1.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年公司业绩同比增长 37.7%。2022 全年实现营收 484.63 亿元（+16.3%），

归母净利润 45.69 亿元（+37.7%），扣非归母净利润 43.46 亿元（+30.7%），经

营性净现金流 69.14 亿元。其中四季度单季营收 109.14 亿元（+14.3%），归母净

利润 8.05 亿元（+823.3%）, 扣非归母净利润 6.25 亿元（+540.3%）。

公司公告了 2022 年度利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.6 元，

共派发现金红利 5.55 亿元。同时公司公告 2022 年度计提资产减值和信用减值情

况，共计提 2.58 亿元，其中计提存货跌价准备 184 万元，固定资产减值 2.34 亿

元，在建工程减值 1901 万元，坏账准备 342 万元。公司计提资产减值和信用减值

数额较 2021 年度显著减少。

公司毛利润下降主因成本抬升。2022 年公司毛利润 72.4 亿元，同比减少 12.5 亿

元，其中铝锭业务毛利润 38.4 亿元，同比减少 10.7 亿元。毛利润下滑主因成本

抬升，2022 年全年长江铝均价 19938 元/吨，比 2021 年上涨 1033 元/吨。但成本

上涨更多，如西南地区预焙阳极均价上涨 2500 元/吨，折合吨铝成本增加 1000

元/吨；0.25 元/度的优惠电价于 2021 年 9 月份取消，用电价格涨至 0.41 元/度，

折合吨铝成本增加 1200 元/吨。另外，2022 年 9 月云南限电减产，根据行业资讯

机构消息，公司 25%产能受到影响，产能利用率下降及电解槽清理、大修费用也

拖累了公司业绩。

虽然毛利润同比减少 12.5 亿元，但得益于财务负担下降，公司期间费用减少 4.2

亿元，投资收益增加 1.2 亿元，计提资产减值和信用减值同比减少 17.5 亿元，资

产处置收益增加 1.5 亿元，加总起来公司净利润反而同比增加了 10.6 亿元。

图1：云铝股份原铝产量（单位：万吨） 图2：云铝股份氧化铝和炭素产量（单位：万吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：云铝股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：云铝股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：云铝股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：云铝股份单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：云铝股份毛利率、净利率变化情况 图8：云铝股份单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：云铝股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：云铝股份经营性净现金流（亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产负债率下行，财务费用明显降低。借助本轮电解铝行业高景气周期，公司显

著降低了资产负债率和财务负担。截至 2022 年末，公司资产负债率降至 35.3%，

短期借款从期初 27 亿元降至期末 4.7 亿元，长期借款从期初 66.7 亿元降至期末

43.8 亿元，2022 年度财务费用仅 2.33 亿元。

图11：云铝股份资产负债率 图12：EBITDA/利息费用

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司经过多年的发展，已经形成年产氧化铝 140 万吨、绿色铝 305 万吨、阳极炭

素 80 万吨、石墨化阴极 2 万吨、铝合金 157 万吨的绿色铝一体化产业规模优势。

尤其是水电铝优势突出，2022 年公司生产用电结构中绿电比例达到约 88.6%。公

司依托绿色能源生产的绿色铝与煤电铝相比，碳排放约为煤电铝的 20%，比煤电

铝减排 10 吨二氧化碳当量/吨铝。欧盟计划于今年 4月出台关于碳边境调节机制

的正式立法，今年 10 月 1 日启动过渡期。在这一机制下，欧盟将对进口的水泥、

钢铁、铝、化肥、电力和氢这六大行业商品征收“碳关税”，对高碳排放企业的

产品出口欧洲构成影响。国内外碳减排背景下，公司产品低碳优势将进一步凸显。

投资建议：维持 “买入”评级。我们假设 2023-2025 年铝现货价格为 20000 元/

吨，氧化铝价格为 3000 元/吨，预焙阳极价格为 6500 元/吨，公司用电含税价格

为 0.41 元 / 度 ， 预 计 2023-2025 年 收 入 457/501/546 亿 元 ， 同 比 增 速

-5.8/9.7/9.0%，归母净利润52.37/57.76/63.19亿元，同比增速14.6/10.3/9.4%；

摊薄 EPS 分别为 1.51/1.67/1.82 元，当前股价对应 PE 分别为 8.7/7.9/7.2x。公

司是国内绿色水电铝龙头企业，电力成本较低且稳定，产品低碳优势将进一步凸

显，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1623 3045 10543 12048 19018 营业收入 41669 48463 45674 50112 54616

应收款项 169 995 938 1029 1122 营业成本 33180 41222 37056 40786 44573

存货净额 3042 3918 3457 3812 4179 营业税金及附加 327 362 341 374 408

其他流动资产 527 288 271 297 324 销售费用 68 71 67 74 80

流动资产合计 5360 8246 15209 17186 24643 管理费用 774 640 728 787 847

固定资产 27849 24993 23796 22452 21029 研发费用 55 83 78 85 93

无形资产及其他 3236 3126 3001 2876 2751 财务费用 588 233 220 241 263

投资性房地产 985 2206 2206 2206 2206 投资收益 1 121 0 0 0

长期股权投资 407 489 571 653 735

资产减值及公允价值变

动 1985 251 0 0 0

资产总计 37837 39059 44783 45374 51364 其他收入 (3996) (402) 47 40 32

短期借款及交易性金融

负债 3179 2129 8749 3136 3121 营业利润 4721 5905 7309 7889 8478

应付款项 5158 5812 5128 6306 6914 营业外净收支 (33) 2 0 0 0

其他流动负债 1500 1106 979 1080 1184 利润总额 4688 5907 7309 7889 8478

流动负债合计 9836 9047 14857 10521 11219 所得税费用 476 639 790 853 917

长期借款及应付债券 6667 4377 4377 4377 4377 少数股东损益 893 699 1282 1261 1242

其他长期负债 423 359 359 359 359 归属于母公司净利润 3319 4569 5237 5776 6319

长期负债合计 7090 4736 4736 4736 4736 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 16927 13783 19593 15258 15955 净利润 3319 4569 5237 5776 6319

少数股东权益 2719 2925 3823 4705 5575 资产减值准备 1600 (1734) (7) (13) (15)

股东权益 18191 22351 26017 30060 34484 折旧摊销 1857 1780 2328 2482 2563

负债和股东权益总计 37837 39059 49433 50023 56014 公允价值变动损失 (1985) (251) 0 0 0

财务费用 588 233 220 241 263

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (665) (4222) (282) 793 211

每股收益 0.96 1.32 1.51 1.67 1.82 其它 (863) 2296 904 895 884

每股红利 0.17 0.26 0.45 0.50 0.55 经营活动现金流 3263 2439 8180 9934 9962

每股净资产 5.25 6.45 7.50 8.67 9.94 资本开支 0 2640 (1000) (1000) (1000)

ROIC 20% 17% 22% 25% 29% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 20% 20% 19% 18% 投资活动现金流 67 2558 (1082) (1082) (1082)

毛利率 20% 15% 19% 19% 18% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 13% 16% 16% 16% 负债净变化 (2691) (2290) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 16% 22% 21% 21% 支付股利、利息 (581) (896) (1571) (1733) (1896)

收入增长 41% 16% -6% 10% 9% 其它融资现金流 3651 2797 6621 (5614) (14)

净利润增长率 268% 38% 15% 10% 9% 融资活动现金流 (2895) (3574) 5050 (7346) (1910)

资产负债率 52% 43% 47% 40% 38% 现金净变动 436 1422 12148 1505 6970

息率 1.3% 2.0% 3.4% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 1187 1623 3045 10543 12048

P/E 13.7 10.0 8.7 7.9 7.2 货币资金的期末余额 1623 3045 15193 12048 19018

P/B 2.5 2.0 1.8 1.5 1.3 企业自由现金流 0 5626 7761 9527 9569

EV/EBITDA 6.9 7.5 6.6 5.7 5.4 权益自由现金流 0 6133 14108 3720 9569

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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