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市场数据 2020-01-23 

收盘价（元）           4.72 

一年内最低/最高(元)  3.63/6.30 

市盈率 -9.1 

市净率 1.46 

基础数据  
 

净资产收益率(%) -16.19 

资产负债率(%) 75.4 

总股本(亿股) 31.28  

最近 12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 22,130 21,689 21,776 22,429 23,775 

  增长率 42.4% -2.0% 0.4% 3.0% 6.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 657 -1,466 505 527 725 

  增长率 494.4% -323.1% -134.5% 4.2% 37.6% 

每股收益（元） 0.21 -0.47 0.16 0.17 0.23 

市盈率(倍) 20.2 -9.1 26.3 25.2 18.3 

 

事件：公司发布 2019 年业绩预告，预计实现归属于上市公司股东的

净利润为 5 亿元，比上年同期增长约 134%左右。 

 业绩符合预期。公司发布 2019 年业绩预告，预计实现归属于上

市公司股东的净利润为 5 亿元，比上年同期增长约 134%左右，其

中 2019Q4 实现归母利润 2.08 亿元，环比增长 58.8%，公司业绩

符合预期。业绩大幅增长主要受益于氧化铝价格下跌带来的电解

铝利润修复以及铝锭库存持续下滑铝价维持强势。 

 水电铝龙头持续扩张。预计 2019 年公司生产氧化铝 150 万吨，

同比增长 7%左右；生产原铝 180 万吨，同比增长 12%。同时，公

司完善项目管理体制，大力优化项目投资，加快推进了年产 70

万吨的昭通水电铝、年产 45 万吨的鹤庆水电铝以及云铝源鑫二

期炭素项目等重点项目建设，截至目前，昭通水电铝一期项目、

和鹤庆水电铝一期项目的部分产能已顺利投产。预计到 2021 年

公司电解铝总产能将超过 300 万吨，其中权益产能 250 万吨。 

 降本增效，提高氧化铝自给率。为提高公司经营效益，降低成本，

公司通过提高氧化铝自产量以及科学调整采购策略，努力降低公

司氧化铝等大宗原辅料成本；同时加大省内及周边市场开拓力

度，进一步提升了产品盈利能力，降低了产品销售费用，并通过

实施“公铁水”多式联运，公路运输分段制招标等措施，降低了

公司系统物流成本。 

 盈利预测与评级。公司电解铝产能逆势扩张，公司目前拥有电解

铝在产产能约 200 万吨，未来的新增产能包括云铝海鑫项目剩余

的 60万吨和文山铝业的 50万吨，远期公司电解铝总产能超过 300

万吨，其中权益产能 250 万吨。近期受武汉冠状病毒影响，铝价

大跌，我们下调盈利预测，预计 2019-2021年公司 EPS分别为 0.16

元、0.17 元、0.23 元，对应当前股价的 PE 分别为 26.3 倍、25.2

倍、18.3 倍。 

风险提示:宏观经济持续下滑，行业新增产能投产速度超预期，公司

电解铝产能投产不及预期的风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 22,130 21,689 21,776 22,429 23,775  成长性      

减:营业成本 19,246 20,145 18,904 19,282 20,246  营业收入增长率 42.4% -2.0% 0.4% 3.0% 6.0% 

 营业税费 124 153 154 112 119  营业利润增长率 211.8% -320.4% -134.7% 27.0% 37.6% 

   销售费用 412 463 456 479 503  净利润增长率 494.4% -323.1% -134.5% 4.2% 37.6% 

   管理费用 707 1,262 850 897 951  EBITDA 增长率 31.0% -90.1% 881.5% 10.3% 11.1% 

   财务费用 773 862 790 869 869  EBIT 增长率 44.5% -162.1% -248.6% 17.5% 17.9% 

  资产减值损失 97 633 - - -  NOPLAT 增长率 76.0% -163.7% -239.0% 5.8% 17.9% 

加 :公允价值变动收益 1 0 - - -  投资资本增长率 19.0% 11.6% 72.3% -30.2% 49.1% 

 投资和汇兑收益 -13 16 - - -  净资产增长率 10.8% -15.7% 11.7% 5.6% 7.6% 

营业利润 812 -1,791 622 790 1,087  利润率      

加:营业外净收支 -10 -8 - - -  毛利率 13.0% 7.1% 13.2% 14.0% 14.8% 

利润总额 802 -1,798 622 790 1,087  营业利润率 3.7% -8.3% 2.9% 3.5% 4.6% 

减:所得税 85 -52 - 158 217  净利润率 3.0% -6.8% 2.3% 2.3% 3.0% 

净利润 657 -1,466 505 527 725  EBITDA/营业收入 12.1% 1.2% 11.9% 12.8% 13.4% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 6.9% -4.4% 6.5% 7.4% 8.2% 

货币资金 4,121 4,390 1,742 1,794 1,902  运营效率      

交易性金融资产 - - 0 0 0  固定资产周转天数 286 310 318 294 263 

应收帐款 505 308 13,020 708 13,843  流动营业资本周转天数 -38 -34 65 69 75 

应收票据 514 204 4,280 451 4,564  流动资产周转天数 160 167 280 255 254 

预付帐款 382 240 118 123 130  应收帐款周转天数 9 7 110 110 110 

存货 4,466 4,006 4,372 4,173 4,799  存货周转天数 63 70 69 69 68 

其他流动资产 313 682 489 495 555  总资产周转天数 552 609 723 683 667 

可供出售金融资产 228 182 173 186 194  投资资本周转天数 273 320 458 478 461 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 305 321 396 478 573  ROE 6.7% -17.7% 5.5% 5.4% 7.0% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 2.0% -4.7% 1.2% 1.8% 1.6% 

固定资产 17,628 19,676 18,776 17,864 16,935  ROIC 9.2% -4.9% 6.2% 3.8% 6.4% 

在建工程 3,514 3,659 4,659 5,659 6,659  费用率      

无形资产 1,353 1,656 1,703 1,741 1,770  销售费用率 1.9% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

其他非流动资产 2,547 2,196 209 1,375 989  管理费用率 3.2% 5.8% 3.9% 4.0% 4.0% 

资产总额 35,877 37,521 49,967 35,107 53,004  财务费用率 3.5% 4.0% 3.6% 3.9% 3.7% 

短期债务 7,281 9,921 15,021 13,198 13,869  三费/营业收入 8.6% 11.9% 9.6% 10.0% 9.8% 

应付帐款 5,348 4,917 9,759 3,307 10,162  偿债能力      

应付票据 2,221 1,671 2,530 2,839 2,244  资产负债率 69.5% 75.4% 79.4% 69.0% 77.9% 

其他流动负债 3,736 4,690 3,762 4,256 4,206  负债权益比 228.2% 307.1% 385.5% 222.9% 353.1% 

长期借款 3,985 4,014 8,391 - 10,125  流动比率 0.55 0.46 0.77 0.33 0.85 

其他非流动负债 2,374 3,093 212 635 702  速动比率 0.31 0.27 0.63 0.15 0.69 

负债总额 24,945 28,305 39,675 24,235 41,307  利息保障倍数 1.98 -1.10 1.79 1.91 2.25 

少数股东权益 1,064 951 1,068 1,173 1,318  分红指标      

股本 2,607 2,607 3,128 3,128 3,128  DPS(元) 0.06 - 0.01 0.02 0.02 

留存收益 7,228 5,646 6,096 6,570 7,250  分红比率 27.8% 0.0% 9.3% 12.3% 7.2% 

股东权益 10,933 9,216 10,292 10,872 11,697  股息收益率 1.4% 0.0% 0.4% 0.5% 0.4% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 717 -1,746 505 527 725  EPS(元) 0.21 -0.47 0.16 0.17 0.23 

加:折旧和摊销 1,144 1,272 1,182 1,202 1,223  BVPS(元) 3.15 2.64 2.95 3.10 3.32 

  资产减值准备 97 633 21 22 26  PE(X) 20.2 -9.1 26.3 25.2 18.3 

公允价值变动损失 -1 -0 - - -  PB(X) 1.3 1.6 1.4 1.4 1.3 

   财务费用 811 902 790 869 869  P/FCF 50.5 62.2 -2.6 10.3 -54.2 

   投资收益 13 -16 - - -  P/S 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

 少数股东损益 60 -280 117 105 145  EV/EBITDA 7.3 87.7 15.1 9.8 12.4 

 营运资金的变动 -1,829 122 -12,654 9,473 -11,618  CAGR(%) -4.1% -179.3% 44.4% -4.1% -179.3% 

经营活动产生现金流量 2,032 337 -10,039 12,199 -8,631  PEG -4.9 0.1 0.6 -6.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -2,849 -3,648 -1,363 -1,398 -1,387  ROIC/WACC 1.1 -0.6 0.8 0.5 0.8 

融资活动产生现金流量 500 3,228 8,755 -10,748 10,125  REP 0.9 -1.9 1.5 2.4 1.4 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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