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本报告导读： 

煤价上涨叠加货运成本增长推高电解铝成本中枢，价格下行预期减弱。云铝股份省内

矿源+水电供电直接受益，公司盈利空间有望持续扩大。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予“增持”评级。煤价上涨叠加货运成本增长推高电解

铝成本中枢，价格下行预期减弱。云铝股份省内矿源+水电供电直接

受益。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.29/0.55/0.65 元，参考 2017

年可比公司估值给予公司 PE21x、PB1.4x，目标价 8.09 元，空间 32%，

首次覆盖给予“增持”评级。 

 电解铝价格下行预期有望修正，主要系煤价上涨和运力紧张影响。

动力煤价格五月至今大涨 44.9%，使火电企业煤耗成本增加 744.2 元

/吨铝，更突显公司作为水电铝企业的相对优势。公路新规降低汽运

载重上限，汽运单车成本上涨近 10%，推高部分新疆、内蒙地区原

料内运和铝锭外运成本，新增低成本产能对价格冲击减弱。同时需求

端投资基建企稳向好，汽车用铝订单旺盛，铝价下行预期有望修正，

利好非煤电沿海地区电解铝产能业绩增长。 

 水电铝龙头优势凸显，盈利空间持续扩大。公司为国内唯一使用水

电的铝企，2016 年 6 月起用电价格已降至 0.2785 元/度，6-12 月将为

公司节约成本 6.9 亿元，预计 2017 年用电价格仍将维持在 0.28 元/

度以下。文山二期 60 万吨氧化铝项目预计将投产，公司氧化铝自给

率将从 40%升至 70%，2020 年老挝项目投产后公司氧化铝产能将达

到 260 万吨/年，实现完全自给，使公司摆脱氧化铝价格波动风险。 

 催化剂：电价调整、铝期现价差修复。 

 风险提示：铝价波动风险，募投项目进度不达预期。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 19,093 15,852 16,072 16,175 16,565 

(+/-)% 28% -17% 1% 1% 2% 

经营利润（EBIT） -17 209 1,530 2,038 2,224 

(+/-)% -156% 1305% 633% 33% 9% 

净利润 -467 29 552 1,052 1,238 

(+/-)% -3002% 106% 1778% 91% 18% 

每股净收益（元） -0.25 0.02 0.29 0.55 0.65 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.25 0.25 0.25 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) -0.1% 1.3% 9.5% 12.6% 13.4% 

净资产收益率(%) -13.5% 0.5% 9.7% 16.7% 17.5% 

投入资本回报率(%) -0.1% 1.7% 7.4% 10.4% 12.0% 

EV/EBITDA 28.4 18.0 8.3 6.2 5.1 

市盈率 -24.9 395.3 21.0 11.0 9.4 

股息率 (%) 3.3% 3.3% 4.1% 4.1% 4.1% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 8.09 

  当前价格： 6.22 

2016.10.11 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.58-8.68 

总市值（百万元） 11,809 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,899/1,722 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 91% 

日均成交量（百万股） 2309.24 

日均成交值（百万元） 155.88 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 5,683 

每股净资产 2.99 

市净率 2.1 

净负债率 145.58% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 -0.04 -0.02 

Q2 0.00 0.05 

Q3 -0.01 0.13 

Q4 0.07 0.13 

全年 0.02 0.29 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -5% -13% 25% 

相对指数 -4% -15% 27% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.10.11 

股票研究 

原材料 

金属，采矿，制品 

 

[Table_Stock] 
云铝股份（000807） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 8.09 

当前价格： 6.22 

2016.10.10 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.ylgf.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国家重点扶持的 14 家铝企业之

一，规模及主要技术经济指标居全国铝

行业前列，为国家重点扶持的 512 家国

有企业之一、国家重点扶持的 14 家铝企

业之一，全国有色行业、中西部地区工

业企业中唯一一家“国家环境友好企

业”，曾被评为“中国最具发展潜力上市

公司 50 强”。 

公司主要产品有重熔用铝锭、预焙阳极、

铝铸轧卷等。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 4.58-8.68 

市值（百万） 11,809 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      19,093 15,852 16,072 16,175 16,565 

营业成本      18,280 14,735 13,446 13,066 13,245 

税金及附加      7 18 19 19 19 

销售费用      391 434 482 469 480 

管理费用      432 457 595 582 596 

EBIT      -17 209 1,530 2,038 2,224 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      70 -3 1 1 1 

财务费用      884 992 271 115 -51 

营业利润      -966 -919 1,260 1,924 2,275 

所得税      -184 77 276 421 495 

少数股东损益      -254 -468 552 631 743 

净利润      -467 29 552 1,052 1,238 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,688 3,248 0 3,510 8,244 

其他流动资产      769 652 600 600 600 

长期投资      301 390 390 390 390 

固定资产合计      15,895 18,496 17,514 16,515 15,503 

无形及其他资产      1,787 2,367 2,284 2,310 2,341 

资产合计      24,405 29,282 25,534 28,335 32,463 

流动负债      11,824 15,775 10,162 8,817 9,003 

非流动负债      7,863 6,837 8,074 11,011 13,448 

股东权益      3,458 5,666 5,713 6,290 7,053 

投入资本(IC)      15,490 15,037 16,569 15,611 14,819 

现金流量表           

NOPLAT      -14 253 1,224 1,631 1,779 

折旧与摊销      738 924 1,030 1,048 1,062 

流动资金增量      1,270 2,788 -595 -15 -190 

资本支出      -1,235 -969 155 105 120 

自由现金流      760 2,996 1,814 2,769 2,771 

经营现金流      295 3,076 2,003 2,700 2,765 

投资现金流      -1,210 -1,088 155 106 121 

融资现金流      1,022 -1,059 -5,406 705 1,849 

现金流净增加额      107 928 -3,248 3,510 4,734 

财务指标           

成长性           

收入增长率      27.9% -17.0% 1.4% 0.6% 2.4% 

EBIT 增长率      -156.3% 1304.8% 633.1% 33.2% 9.1% 

净利润增长率      -3002.2% 106.3% 1778.2% 90.5% 17.7% 

利润率           

毛利率      4.3% 7.0% 16.3% 19.2% 20.0% 

EBIT 率      -0.1% 1.3% 9.5% 12.6% 13.4% 

净利润率      -2.4% 0.2% 3.4% 6.5% 7.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      -13.5% 0.5% 9.7% 16.7% 17.5% 

总资产收益率(ROA)      -1.9% 0.1% 2.2% 3.7% 3.8% 

投入资本回报率(ROIC)      -0.1% 1.7% 7.4% 10.4% 12.0% 

运营能力           

存货周转天数      52 64 70 80 83 

应收账款周转天数      3 5 9 12 13 

总资产周转周转天数      453 618 622 608 670 

净利润现金含量      -0.63 104.65 3.63 2.57 2.23 

资本支出/收入      6% 6% -1% -1% -1% 

偿债能力           

资产负债率      80.7% 77.2% 71.4% 70.0% 69.2% 

净负债率      319.6% 154.4% 169.7% 119.7% 74.2% 

估值比率           

PE      -24.9 395.3 21.0 11.0 9.4 

PB      2.7 2.1 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA      28.4 18.0 8.3 6.2 5.1 

P/S      0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

股息率      3.3% 3.3% 4.1% 4.1% 4.1% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 投资要点 

我们认为煤价上涨叠加货运成本增长推高电解铝成本中枢，价格下行

预期减弱，公司作为水电铝企业成本优势凸显。公司直接受益于省内丰

富矿源以及水电供电，盈利空间有望持续扩大。 

 

 电解铝价格下行预期有望修正，主要系煤价上涨和运力紧张影

响。动力煤价格五月至今大涨 44.9%，使火电企业煤耗成本增加

744.2 元/吨铝，更突显公司作为水电铝企业的相对优势。公路新规

使载重上限从 55 吨统一降至 49 吨，汽运单车成本上涨 10%，推高

部分新疆、内蒙地区原料内运和铝锭外运成本，新增低成本产能

对价格冲击减弱。同时需求端投资基建企稳向好，汽车用铝订单

旺盛，铝价下行预期有望修正，利好非煤电沿海地区电解铝产能

业绩增长。 

 

 水电铝龙头优势凸显，盈利空间持续扩大。公司为国内唯一使用水

电的铝企，2016 年 6 月起用电价格已降至 0.2785 元/度，为公司节

约成本 6.9 亿元，预计 2017 年用电价格仍将维持在 0.28 元/度以下。

文山二期 60 万吨氧化铝项目预计 2016 年底投产，公司氧化铝自给

率将从 40%升至 70%，2020 年老挝项目投产后公司氧化铝产能将达

到 260 万吨/年，实现完全自给，使公司摆脱氧化铝价格波动风险，

同时规模化生产将进一步降低公司生产成本。另外，公司已有铝土

矿资源储量近 3 亿吨，老挝项目理论储量可达 50 亿吨且开采条件

好、矿藏质量高，为公司提供有力的资源保障。 

 

首次覆盖给予“增持”评级。预计 2016-2018 年 EPS 为 0.29/0.55/0.65

元，BPS为 3.01/3.31/3.71元，参考可比公司给予 2017年PE21x和PB1.4x，

目标价 8.09 元。 

 

风险提示：铝价波动风险，募投项目进度不达预期。 

 

2. 煤价大涨大幅拉升电解铝成本中枢 

年中至今动力煤价格大涨 44.9%，使火电企业煤耗成本增加 744.2 元/吨

铝，而 9 月公路新规减少单车运量，汽运成本骤升 9.8%，推高部分新疆、

内蒙地区原料内运和铝锭外运成本，新增低成本产能对价格冲击减

弱。另外，年初以来铝下游需求端投资恢复支撑铝价反弹，交运等领域

制造升级背景下铝需求将获持续利好，铝价下行预期有望修正。 

 

2.1. 煤价大幅上涨拉升成本，现货铝价短期拔高 

需求端回暖支撑铝价反弹，煤价上涨与运力紧张共同刺激铝价短期拔

升。今年 2 月起长江现货铝价出现反弹，价格节节攀升，至 7 月初已超

过去年同期铝价达到 12600 元/吨。9 月下旬铝价更是出现短期拔升突破

13000 元/吨，至 9 月 30 日长江现货铝价已上涨至 13480 元/吨，接近 2014

年同期铝价。我们判断，除了年初以来需求端基本面回暖支撑铝价上行

之外，刺激短期铝价拔升的催化剂是动力煤价格上涨以及公路新规导致

的短期铝锭公路运力紧张。 
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图 1：2016 年长江现货铝价回升 7 月反超去年同期  图 2：9 月下旬长江现货铝价突破 13000 元/吨 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

国内目前电解铝在产产能近 3300 万吨/年，其中 70%以上拥有自备电厂，

大多数为火电。今年 5 月起动力煤价格大涨，大幅增加了铝企自备电厂

的发电成本，从而推涨铝价。9 月 28 日秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格

已升至 565 元/吨，较五月份 390 元/吨的价格大涨 44.9% 

 

2015 年全国六千千瓦以上大型电厂的供电标准煤耗为 0.315 千克/千瓦

时，折合 5500 大卡动力煤煤耗 0.2475 千克/千瓦时。以火电铝行业吨铝

耗电 13500 千瓦时计算，吨铝煤耗为 4.25 吨，本次煤价已推涨 175 元，

则吨铝煤耗成本增加 744.2 元。 

 

图 3：2016 年 5 月至今秦皇岛港动力煤价格已大涨 44.9%  
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数据来源：海运煤炭网，郑州商品交易所，国泰君安证券研究 

 

我们判断，在煤炭供给侧改革加快的背景下煤价仍有上行预期，预计火

电铝企业长期成本曲线将继续上扬，利好水电铝企业相对优势的扩大。

铝价也可能维持上涨预期，一方面成本上升本身推动铝价上行，另一方

面高成本将迫使部分产能关停，供给收缩将对铝价上行形成支撑。 

 

2.2. 公路新规致运力紧张，运输成本上升刺激铝价上调  

公路新规推高部分新疆、内蒙地区原料内运和铝锭外运成本。9 月 21 日

起交通部《超限运输车辆行驶公路管理规定》正式实施，取消车货总重

55 吨、平均轴载 10 吨的超限认定标准，六轴以上车辆最大总重统一调

整为 49 吨。这使得单车运输货量减少，铝锭公路运输成本上升，新疆、

内蒙等运输成本占比较大的地区面临生产成本上升的压力。 
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新疆、内蒙地区煤炭资源丰富，自发电成本优势催生大量的电解铝产能。

截至 2016 年 8 月全国电解铝在产产能 3298.8 万吨/年中超过 30%来自新

疆和内蒙，共计近 1000 万吨/年，月产铝近 85 万吨。然而当地缺乏铝土

矿资源，大量电解铝产能所需的大量氧化铝无法自产，需要通过中东部

省份运入。 

 

图 4：2016 年 8 月全国电解铝开工产能中新疆内蒙共占 30% 

山东 888.0  

26.9%

新疆 659.5  

20.0%

内蒙 340.5  

10.3%

河南 261.9  

7.9%

甘肃 236.0  

7.2%

青海 215.5  

6.5%

云南 128.5  

3.9%

宁夏 110.0  

3.3%

其他 458.9  

13.9%

产能单位：

万吨/年
 

数据来源：百川资讯，国泰君安证券研究 

 

目前国内公路平均运价约为 0.4 元/吨公里，铁路平均运价约为 0.12 元/

吨公里，氧化铝原料及铝锭产品多数通过公路汽运从铝厂到省会进行集

散、通过铁路运输连接目的地中东部省份，另有小部分直接以汽运方式

运至目的地。以新疆为例，省会到铝厂之间汽运来回平均约 500 公里，

电解铝吨耗氧化铝 2 吨，则每生产一吨电解铝需要汽运费用 600 元。假

设车货总重 55 吨和 49 吨的货车数量比例为 4:1，在运货总重一定的情

况下，本次货运载重规定调整将使得电解铝单位运输成本上升 9.8%至

660 元/吨；新疆月产铝 57 万吨，则月运输成本将上升 3420 万元。 

 

2.3. 需求回暖向好，电解铝消费增长空间广阔 

年初以来电解铝主要下游领域投资增速回升，显示出铝下游需求企稳向

好，支撑铝价回复上行。电解铝下游应用广泛，包括建筑、交通（汽车）、

电力、机械设备、耐用消费品、包装等，其中以前三项为主，2015 年需

求占比合计达 74%。 

 

图 5：去年年底至今年年初以来铝价回调  图 6：电解铝终端需求中建筑交通电力占 74% 
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建筑 32.8%

交通 24.9%

电力 16.3%

机械设备

8.9%

耐用消费

品 7.2%

包装 6.5% 其他 3.3%

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：安泰科，国泰君安证券研究 

 

2016 年建筑、交通、电力等终端需求均呈现回暖迹象，需求基本面支撑

铝价持续反弹。房地产开发投资及房屋新开工面积的累计同比增速均从
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底部 2015 年 12 月迅速回升，至 4-5 月分别达到增速高点 7.0%和 21.4%，

8 月累计同比增速分别为 5.4%和 12.2%，均优于去年同期。 

 

图 7：2016 年房地产开发投资明显回暖  图 8：房屋新开工面积累计同比增速回升 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究  数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

汽车产量同比增速保持持续增加的态势，至 2016 年 8 月产量累计达到

1713.7 万辆，同比增长 10.0%，增速为自 2014 年 7 月以来最高，汽车生

产的旺盛进一步带动汽车用铝需求的增长。 

 

图 9：2015 年底起汽车产量累计同比增速不断上升 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

电力投资方面，虽然发电设备产量累计同比仍为负增长，但是负增速逐

渐减弱，至 8 月累计同比增速达-1.1%，已接近回正。电网投资增速上升

趋势则更为明显，2015 年 2 月累计同比增速探底之后不断回升，至 2016

年 8 月累计同比增速已升至 33.18%，显示出电网投资的强劲需求。 

 

图 10：电网基本建设投资增速回正并不断上升  图 11：发电设备产量同比增速已接近回正 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究  数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 
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我们判断，随着消费升级经济转型的加强，交运、电力等领域“以铝代

钢”、“以铝代铜”等趋势将会强化，预计铝需求量将会持续增长并对铝

价形成支撑。 

 

3. 国内唯一水电生产铝企，公司成本优势凸显 

公司是水电铝一体化经营，硫排放及吨铝电耗行业领先，低碳生产有助

于抵御环保政策风险。预计 2016 年公司用电成本为 0.31 元/度，可节约

成本 4.08 亿元，鉴于云南水电过剩及电改深化，电价有望持续下行。募

投项目年底投产后氧化铝自给率升至 70%且单位成本下降，且铝土矿储

量超过 3 亿，资源保障能力强。在煤炭价格上行、环保政策收紧加大火

电铝企业成本压力的背景下，公司的资源与成本相对优势进一步凸显。 

 

3.1. 云南水电丰富电价下行，公司自身成本节约空间大 

公司电解铝全部采用云南当地丰富的水电进行生产，既能够受益于云南

电改试点带来的政策红利，又能为公司电力来源提供稳定保障。云南为

仅次于四川的全国第二大水电大省，2015 年云南水电发电量为 1978.9

亿千瓦时，占总发电量比重高达 84.1%；六千千瓦以上大型电厂的水电

装机容量为 5773.6 万千瓦，占总装机容量 75.3%，四项数字均仅次于四

川居第二位。目前云南呈现以水电为主的电力过剩局面，2015 年弃水电

量 152.6 亿千瓦时，2016 年预计将超过 800 亿千瓦时。因此，公司的电

力来源不成问题，且持续增加的过剩电量提供了电价下行的空间。 

 

图 12：2015年云南水电产量占发电量比重高达 84%  图 13：2015 年云南大型电厂水电装机占比达 75% 
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数据来源：国家统计局，水利部，国泰君安证券研究  数据来源：国家统计局，水利部，国泰君安证券研究 

 

公司用电价格逐年阶梯式下降，未来仍有降价空间。公司目前吨铝耗电

为 12950 千瓦时，电价每下降一分钱公司即可节约成本 129.5 元/吨铝。

2016 年一至四月份公司用电价格仍为 0.355 元/kWh；五月公司与云南慧

能签订《购售电合同》购电 115 亿千瓦时，购电价格定为 0.31 元/kWh；

六月省政府发文要求确保云铝用电价格不超过 0.2785 元/kWh，自 6 月 1

日起试行一年。以后者计算，假设公司 2016 年吨铝耗电保持 12950 千

瓦时不变、铝月产 10 万吨，则 2016 年 6-12 月共可节省成本 6.9 亿元。 
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图 14：公司电力成本占营业成本比重降至不足 40%  图 15：公司单位用电成本不断下降 
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数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司各财年年报，政府网站，国泰君安证券研究 

 

我们认为，在云南省降成本、减弃水、化解水电过剩产能的背景下，电

改将逐步深化，公司用电价格仍将持续下降，为成本削减带来持续利好。 

 

3.2. 水电铝环保生产，低排放抵御环保政策风险 

水电本身是清洁能源，碳排放基本为零，水电铝生产全程吨铝碳排放也

比煤电铝少约 12 吨。另外，公司的水电铝二氧化硫排放已控制在

50mg/m
3 以下，大幅低于火电厂及铝工业二氧化硫排放的国家标准。在

国家发展生态文明、大力节能减排的趋势下，公司的低碳环保水电铝生

产有助于抵御未来排放标准等环保政策收紧而带来的成本上升风险。 

 

图 16：公司水电铝硫排放大幅低于火电铝及行业标准（单位：mg/m
3） 
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数据来源：环保部，国家质检总局，公司年报，国泰君安证券研究 

 

3.3. 定增项目提升氧化铝自给率，自有矿藏资源保障度高 

公司是国内少数掌握丰富铝土矿资源的企业之一，生产氧化铝所需铝土

矿全部自产，资源保障能力强。公司的铝土矿主要位于云南省文山州，

文山铝业 2015 年铝土矿产量达到 200 万吨。公司目前在云南省内已探

获铝土矿资源 1.5 亿吨，仅目前探获量便可满足文山铝业年产 140 万吨

氧化铝再生产 30 年以上；预计“十三五”期间还将增储 3 亿吨以上，

供矿能力进一步增强。 
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图 17：公司氧化铝产能及产量增长迅速  图 18：公司旗下文山及老挝铝土矿铝硅比较高 
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数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

此外，公司拥有老挝南部进 150 平方公里的采矿权，目前已探获铝土矿

三水铝土矿净矿量约 1.4 亿吨，两阶段勘查显示已探获矿藏铝硅比高达

8.47 和 9.51（文山铝土矿铝硅比也高达 7.75），显著优于国内大部分铝

土矿。老挝境内铝土矿理论蕴藏量约 50 亿吨，预计后续增储空间巨大。 

 

图 19：国内氧化铝产量迅速增长带动铝土矿需求  图 20：国内铝土矿进口量不断攀升 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究  数据来源：海关总署，中国有色金属工业年鉴，国泰君安证券研究 

 

我国氧化铝产量增长迅速，2007-2015 国内产量增长两倍达到 5897.9 万

吨，带动上游铝土矿需求的增长。然而，我国满足工业经济开采的铝土

矿资源仅占全球的 3.2%，大部分铝土矿贫化严重，加工困难、耗能大的

一水硬铝石型矿石占 98%以上，70%以上铝硅比不足 6，难以满足国内

铝土矿生产的需求，因而质地更好的国外铝土矿的进口量不断增加，铝

土矿对外依存度近 50%，铝土矿和氧化铝价格的波动对外购氧化铝的企

业的成本控制构成较大的风险。 

 

图 21：国内氧化铝价格波动幅度大 
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相比之下，公司铝土矿全部自产，且矿石品位优、铝硅比高、开采条件

好、增储潜力大，极大增强了公司的资源保障能力和成本控制水平。公

司非公开发行项目已于 9 月 9 日获得证监会核准批文，将投入近 25 亿

元的募投资金用于建设文山铝业二期及老挝中老铝业氧化铝项目。 

 

表1：公司非公开发行项目明细 

公司非公开发行项目明细 

总募集资金 36.83 亿元 

发行数量  8.8 亿股  

发行价格 4.20 元/股 

资金用途 

云南文山铝业有限公司 60 万吨/年氧化铝技术升级提产增效项目  13.35 亿元 

并购老挝中老铝业有限公司项目  1.79 亿元 

老挝中老铝业有限公司 100 万吨/年氧化铝及配套矿山项目  10.68 亿元 

偿还银行贷款及补充流动资金  11.00 亿元 

合计  36.83 亿元 

原有总股本 18.99 亿股 

发行后总股本 27.80 亿股 

稀释比率 46.40% 

发行对象 向包括公司控股股东冶金集团在内的不超过 10 名特定对象发行，除控股东外限售期 12 个月。 

控股股东 控股股东冶金集团原持有 9.33 亿股，占总股本 49.13%。本次承诺认购 10%-25%，限售期 36 个月 

目前进度 获证监会核准批文 2016-09-09 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

目前公司电解铝产能 120 万吨/年、氧化铝产能 100 万吨/年，以电解铝

吨耗氧化铝 1.95 吨计算，公司氧化铝自给率为 42.7%。年底文山铝业二

期项目投产后氧化铝产能将达到 160 万吨/年，自给率将提升到 68.4%，

且规模化效应下氧化铝单位生产成本将会下降。2020 年老挝项目投产后

将达到 260 万吨/年，自给率超过 100%，单位成本进一步下降，完全消

除氧化铝原料价格及出货波动对公司的影响，公司的资源保障及成本控

制能力将极大提升。 

 

4. 深加工与新材料打开想象空间，期待加法 

除铝锭之外，公司还生产铝用炭素以及铝圆杆、铝合金方棒、铝板带、

铝箔等铝加工产品。未来公司将继续推行“拓展两头、优化中间”的战

略，除了上游氧化铝扩产之外，下游铝加工产业链延伸及产品优化升级

将是公司未来发展的重点，我们看好公司铝业深加工的发展空间。 
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表2：公司铝用炭素及铝加工主要产品 

预焙阳极炭块 铸造铝合金棒 电工圆铝杆 铝铸轧卷 冷轧板 

     
 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

总的来看，铝加工产品已经成为公司业绩增长的强劲动力。2015 年铝加

工产品营收 60.5 亿元，占总营收比重升至近 40%，连续两年增速高于铝

锭。铝加工产品相对于铝锭的毛利优势不断扩大，2015 年铝加工产品毛

利率高达 12.71%，远高于铝锭的 3.74%，且贡献了公司总毛利中的

68.8%。我们判断公司未来仍将大力支持铝深加工的发展，并借助高附

加值铝产品不断减少铝价周期波动对公司的影响，保障公司业绩增长。 

 

图 22：公司铝加工营收增速超过铝锭营收  图 23：公司铝加工产品毛利率高，毛利贡献大 
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数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究 

 

4.1. 铝加工技术实力雄厚，产品优化升级提升附加值 

公司在铝加工多个领域具备良好的技术基础，未来产品升级动力强劲。

铝箔方面，公司 2015 年通过非公开发行以 5.8 亿元收购浩鑫铝箔 86.92%

股权，目前浩鑫拥有铝箔年产能 5 万吨，已基本满产。浩鑫铝箔具备使

用铸轧坯料生产 0.004mm 超薄铝箔的技术，精度居世界前三，已达行业

顶尖水平，超薄铝箔产品目前已可用于电容器、食品包装等新领域。 

 

铝合金方面，公司所产铝合金方棒是一种硅铝合金产品，主要用于汽车

轮毂生产、汽车用结构件、建筑行业高强铝制品。公司目前是国内最大

的铝合金轮毂材料供应商，向轮毂厂商供应铝合金方棒原料，每吨收取

几百元加工费。未来公司有望向下游延伸，直接制造铝合金轮毂成品，

提高公司产品附加值，加工费将提升至几千元级别，并直接受益于交通

用铝需求的快速增长。 
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图 24：公司铝箔技术行业领先  图 25：公司为国内最大的铝合金轮毂材料提供商 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

 

4.2. 铝空气电池前景广阔，业绩增长将获新动力 

铝空气电池因优越性能而成为研发新焦点，公司铝空气电池业务打开想

象空间。相较传统的锂离子电池，铝空气电池在电动汽车续航里程、生

产成本、携带重量等方面均具有显著优势：美铝加拿大公司 2016 年研

发成功的 100 公斤铝空气电池储存了可行驶 3000 公里的足够电量，相

比之下特斯拉 Model S 的电池超过 500 公斤，而行驶里程不到 500 公里。 

 

公司 2015 年与昆明冶金研究院合资成立创能公司，目前公司持股 34%。

创能公司的铝空气电池目前处于研发阶段，鉴于铝空气电池的广阔应用

前景，不排除公司在研发成功后继续增资控股并加速推动铝空气电池商

业化的可能性。 

 

4.3. 下游产业链延伸，寻求合作拓展增值空间 

除了公司自身的产品优化升级以外，公司还有可能发挥自身优势向下游

寻求产业合作。在节能减排标准日趋严格的背景下，国际大型企业在终

端采购层面对上游铝合金材料提出了更高的碳排放要求。公司作为国内

少数大型低碳水电铝企业，相较火电铝具有明显的环保优势，未来不排

除与下游铝深加工企业进行合作，拓展公司的铝深加工业务并争取以深

加工产成品直接对接终端市场。 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

基于云南丰富水电资源与电改进程加速，我们判断公司所使用的水电价

格仍将持续下降，直接利好公司成本削减。另外，煤价上涨带来铝生产

成本压力以及需求端基本面向好将支撑铝价继续上行，且氧化铝价格下

滑趋势可能延续，综合以上因素公司盈利空间将得到扩大，毛利率有望

录得可观提升。鉴于以上判断，我们对公司未来盈利能力作出如下假设： 

 

表3：公司盈利预测假设 
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长江现货均价 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

铝（元/吨） 16865.8  15623.4  14490.8  13473.6  12067.8  12291.4  12500.0  12800.0  

项目 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

铝商品                 

产量（万吨） 51.2  63.9  92.2  110.7  120.7  123.0  120.0  120.0  

销量（万吨） 53.6  67.7  90.6  109.4  122.1  121.7  120.0  120.0  

收入（百万元） 7674.8  8978.2  11561.8  13017.1  13256.3  13398.1  13420.5  13728.2  

单价（元/吨） 14321.7  13271.2  12757.9  11898.8  10855.6  11005.5  11183.8  11440.2  

营业成本（百万元） 6884.5  8487.4  10931.8  12222.2  12217.8  10852.8  10395.7  10494.6  

    氧化铝：  单价（元/吨） 2500.0  2678.1  2545.9  2561.3  2451.9  1943.8  2000.0  2050.0  

    电力：    单价（元/千瓦时） 0.48  0.50  0.51  0.45  0.36  0.31  0.28  0.28  

毛利润（百万元） 790.3  490.8  630.0  795.0  1038.5  2545.2  3024.9  3233.6  

毛利率（%） 10.3% 5.5% 5.4% 6.1% 7.8% 19.0% 22.5% 23.6% 

其他                         

收入（百万元） 331.3  1714.5  3366.1  6075.7  2596.0  2673.9  2754.1  2836.8  

营业成本（百万元） 302.9  1588.0  3317.0  6058.2  2517.3  2592.8  2670.6  2750.7  

毛利润（百万元） 28.4  126.5  49.2  17.5  78.8  81.1  83.6  86.1  

毛利率（%） 8.6% 7.4% 1.5% 0.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 
 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

基于以上的假设，预计公司 2016-2018 年营业收入将分别达到 160.7、

161.7、165.7 亿元，增长率分别为 1.39%、0.64%、2.41%；综合毛利率

分别为 16.3%、19.2%、20.0%；预计 2016-2018 年净利润为 5.52、10.52、

12.38 亿元，增长率分别为 1778.2%、90.5%、17.7%。 

 

表4：公司未来三年营收、成本及毛利预测 

项目 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

总收入（百万元） 8006.1  10692.7  14927.9  19092.8  15852.3  16072.0  16174.6  16565.0  

YoY(%)   33.56% 39.61% 27.90% -16.97% 1.39% 0.64% 2.41% 

总营业成本（百万元） 7187.5  10075.4  14248.7  18280.4  14735.1  13445.6  13066.2  13245.3  

毛利润（百万元） 818.7  617.3  679.2  812.4  1117.2  2626.3  3108.4  3319.6  

YoY(%)   -24.60% 10.03% 19.62% 37.51% 135.08% 18.36% 6.80% 

毛利率（%） 10.2% 5.8% 4.5% 4.3% 7.0% 16.3% 19.2% 20.0% 

净利润（百万元） 96.7  13.5  16.1  (467.0) 29.4  552.1  1051.9  1237.5  

YoY(%)   -86.5% 18.9% -3002.2% 105.9% 1778.2% 90.5% 17.7% 
 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5.2. 估值与投资建议 

首次覆盖给予“增持”评级。公司为国内唯一使用水电的铝企，电价下

行将直接利好公司成本削减，而煤价大涨增加火电铝企成本则更凸显

公司相对优势，公司盈利空间有望大增。 

 

参考上述营收和成本测算，我们预计 2016-2018 年 EPS 为 0.29/0.55/0.65

元，BPS 为 3.01/3.31/3.71 元。我们使用 PE 和 PB 对公司进行估值： 

 

参考可比公司 PE，合理价值 11.55 元。参考 A 股上市电解铝企业，可
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比公司 2017 年 PE 均值 19.9 倍，考虑到公司仍有成本持续削减空间，盈

利成长性强，我们给予公司 PE21x。 

 

参考可比公司 PB，合理价值 4.63 元。参考 A 股上市电解铝企业，可比

公司 2017 年 PB 均值 1.33 倍，我们给予公司 PB1.4x。 

 

根据审慎原则，我们两种估值方法的合理价格均值，给予公司目标价 8.09

元。 

 

表5：参考可比公司给予 PE21x 

股票名称 股票代码 
收盘价（元） EPS PE 

2016/10/10 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

中孚实业 600595.SH 5.57 -0.25 0.23 0.32 0.39 -22.26 24.70 17.43 14.32 

南山铝业 600219.SH 2.93 0.20 0.13 0.18 0.24 14.83 22.64 16.15 12.38 

焦作万方 000612.SZ 8.32 -0.05 0.17 0.23 0.33 -160.00 50.18 36.73 24.91 

*ST神火 000933.SZ 4.88 -0.88 0.53 0.53 0.56 -5.54 9.27 9.28 8.70 

平均             -43.24 26.70 19.90 15.08 

云铝股份 000807.SZ 6.22 0.02 0.29 0.41 0.54 401.29 21.49 15.13 11.62 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究；数据截至 2016/10/10，盈利预测为 Wind 一致预期 

 

表6：参考可比公司给予 PB1.4x 

股票名称 股票代码 
收盘价（元） BPS PB 

2016/10/10 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

中孚实业 600595.SH 5.57 2.73 3.01 3.25 3.63 2.04 1.85 1.71 1.54 

南山铝业 600219.SH 2.93 3.34 3.71 3.83 4.00 0.88 0.79 0.76 0.73 

焦作万方 000612.SZ 8.32 4.00 4.13 4.35 4.69 2.08 2.01 1.91 1.77 

*ST神火 000933.SZ 4.88 2.77 4.79 5.23 6.03 1.76 1.02 0.93 0.81 

平均             1.69 1.42 1.33 1.21 

云铝股份 000807.SZ 6.22 2.96 3.10 3.38 3.74 2.10 2.01 1.84 1.66 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究；数据截至 2016/10/10，盈利预测为 Wind 一致预期 

 

6. 风险提示 

铝价波动风险。公司盈利与市场铝价密切相关，年初以来铝价反弹对公

司盈利形成利好。若国内产能加速投放致使供给过剩或下游需求景气提

早结束，则铝价可能重新波动下行，影响公司盈利。 

 

募投项目进度不达预期。目前公司的老挝中老铝业募投项目处于起步阶

段，收购尚未完成，老挝氧化铝项目尚未开工建设。若由于当地政局原

因或商业原因而无法顺利完成募投项目，或建设进度低于计划，则公司

的自产氧化铝保障程度将不达预期，公司将更多暴露在氧化铝等原辅材

料的价格波动风险中。 

 

高负债带来财务风险。目前公司银行融资规模大、财务费用负担重、资

产负债率高，资金运营压力大，若融资成本上行或公司盈利能力下降，

则公司偿债能力将会受到挑战。 
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7. 附录：公司基本面分析 

公司为云南省国资委旗下的西南龙头铝业企业，具备丰富的铝土矿资源

和自产氧化铝优势，氧化铝自给率 2016 年底将提升至 70%，助力公司

抵御原料价格波动风险。公司降本增效作用凸显，2015 年毛利率升至

7.05%并实现扭亏，盈利能力已逐渐恢复。 

 

7.1. 水电铝加工一体化，氧化铝与原铝双板块发展 

公司是西南地区铝业龙头，水电铝加工一体化经营，资源保障能力强。

目前公司已经形成铝土矿、氧化铝、电解铝、铝加工以及铝用炭素一体

化生产的完整产业链条，业务主要分为氧化铝板块和原铝板块。氧化铝

板块方面，公司掌握丰富的铝土矿资源，已探明储量达 2.9 亿吨。自有

铝土矿所产氧化铝全部用于内部生产铝锭，不对外销售。目前公司拥有

氧化铝产能 100 万吨/年，能够满足公司 40%的原铝生产需求，预计 3-5

年内形成 260 万吨的氧化铝产能，自给率提升至 100%。 

 

图 26：公司已形成从上游铝矿开采到下游铝材加工的完整产业链 

铝土矿 氧化铝 电解铝 铝加工

云南省内储量：1.5亿吨

（至2020年：4.5亿吨）

老挝南部储量：1.4亿吨

现有产能：100万吨（满产状态）

文山二期：60万吨（2016年底投产）

老挝项目：100万吨（2020年投产）

储量：2.9亿吨

产能：100万吨

本部产能：30万吨

子公司润鑫产能：30万吨

子公司涌鑫产能：30万吨

子公司泽鑫产能：30万吨

产能：120万吨

本部：3万吨铝圆杆，10万吨铝板带

子公司涌鑫：6万吨铝杆，4万吨铝合金

子公司泽鑫：15万吨铝合金板带

子公司润鑫：10万吨铝棒

子公司浩鑫：5万吨铝箔

全
产
业
链

氧化铝板块 原铝板块

 
数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究 

 

公司营收以原铝板块为主，板块业绩总体保持快速增长。原铝板块则主

要是电解铝生产销售，另外还包括碳素产品、铝合金及其他电解铝产品

的生产销售，涵盖了公司的主营业务产品铝锭及铝加工产品，2015 年占

公司总营收比重 84%。目前公司拥有电解铝年产能 120 万吨/年，全部采

用云南当地的水电生产。2015年铝商品产量 120.6万吨，同比增长 6.27%，

虽受铝价下滑影响产销量增速有所下滑，但总体仍保持快速增长。 
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图 27：公司主营业务铝锭及铝加工产品占营收 84%  图 28：公司铝商品产量及销量保持快速增长 
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数据来源：公司 2015 年年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究 

 

公司 2014 年之前营收及净利润保持快速增长，2011-2014 年营收 CAGR

高达 33.6%。2014 年公司受铝价下行影响而大幅亏损。2015 年铝价继续

下行，虽营收进一步下滑，但是在公司水电成本下降及公司降本增效优

化措施作用下，公司扭亏为盈实现净利润 2939 万元，产品完全成本明

显下降，综合毛利率增加 2.79pct 至 7.05%，为 2011 年以来最高。2016

年上半年公司实现净利润 5099 万元，显示出盈利能力恢复的良好势头。 

 

图 29：公司营收增速受铝价下滑影响而下降  图 30：公司实现扭亏，盈利能力逐渐恢复 
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数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究 

 

7.2. 股权结构较为集中，实际控制人为云南省国资委 

公司股权结构较为集中，云南冶金集团为控股股东，目前持股比例

49.13%，其余前十大股东持股均不超过 2%。公司实际控制人为云南省

国资委，对公司间接持股 27.05%。 
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图 31：公司股权结构集中，实际控制人为云南省国资委 

云南省
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浩鑫
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云南投资
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61.36% 60.00% 60.00% 68.22% 70.00% 92.33% 100.00% 51.00% 100.00% 100.00% 51.00%

19.49% 13.95% 11.51%

 
数据来源：公司 2016 年半年报，国泰君安证券研究 

 

7.3. 贷款规模大财务费用高，募投项目补流降低负债率 

公司生产经营活动需要大量资金，近年形成了较大的银行融资规模，财

务负担较重。2015 年公司净负债近 80 亿元，资产负债率高达 77.31%。

虽然公司的银行资金成本保持稳定，借款利率维持在基准或下浮

5-10bps，但大额借款基数仍带来较大的财务负担，2015 年公司财务费

用达到 9.92 亿元，占营收 6.26%，均为历年最高。 

 

图 32：公司 2015 年资产负债率为 77.31%  图 33：公司财务费用负担较重 
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数据来源：国家统计局，公司各财年年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司各财年年报，国泰君安证券研究 

 

公司本次非公开发行募投项目中 11 亿元用于偿还银行贷款和补充流动

资金，此举将有效降低公司的资产负债率和财务风险。我们判断未来公

司将着重发挥上市公司的融资平台功能，提高股权融资比重，同时继续

加强成本控制、降本增效，通过盈利能力提升从根本上降低财务风险。 
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