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跟踪评级结果： 

信用等级：A-1 
跟踪评级时间：2006 年 11 月 20 日 

 
初次评级结果： 

信用等级：A-1 

初次评级时间：2006 年 1 月 6 日 
 
主要数据 

项    目 2003 年 2004 年 2005 年
2006 年

9 月 
资产总额(万元) 348379.70 415590.65 460635.13 552147.46 
主营业务收入(万元) 146462.99 231062.48 453312.51 480463.57 
所有者权益(万元) 148947.05 166689.55 164434.31 167485.92 
EBITDA（万元） 31827.04 39820.20 43222.49 35130.60 
利润总额(万元) 19361.60 22210.05 16659.64 19026.87 
资产负债比率(%) 57.25 59.89 63.16 67.56 
全部债务资本化比率(%) 47.73 56.29 57.93 60.60 
净资产收益率(%) 11.04 11.34 8.59 8.34 
流动比率(%) 120.02 107.86 111.07 118.95 
EBITDA 利息倍数(倍) 13.24 9.11 5.13
债务保护倍数(倍) 0.19 0.15 0.14 0.11 
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评级观点 
铝工业属于资金密集型高能耗基础工业。

近年来，世界经济的稳步增长导致了国际铝市

场需求大幅增加。2001～2005 年，世界铝消费

量平均增长率为 4.6%，其中，欧洲为 3.76%，

北美为 0.37%，亚洲和中国分别为 8.3%和

15.5%。2005 年，全球电解铝产量约为 3189.5
万吨，消费量约为 3212.3万吨，供需缺口约 22.8
万吨。预计 2006 年全球电解铝消费量达 3410
万吨，供需缺口约 30 万吨。供不应求的市场状

况使得世界铝价自 2003 年开始一直呈上涨态

势。进入 2006 年以来，在全球商品价格普遍上

涨，尤其是在铜价、锌价大幅上涨带动下，国

际市场现货铝价从 2005 年底的 2200 美元/吨上

涨到 2006 年 6 月的 2500 美元/吨左右，国内现

货铝价也从 18500 元/吨上涨至 20000 元/吨左

右。近年来，世界经济的稳步增长导致了国际

铝市场需求大幅增加。2006 年，国际市场现货

铝价从年初的 2200 美元/吨上涨到 6 月的 2500
美元/吨左右，国内现货铝价也从 18500 元/吨
上涨至 20000 元/吨左右。预计未来两年全球电

解铝供需基本保持平衡，电解铝价格稳中有跌。 
氧化铝是电解铝生产的主要原料。2006年，

由于新增氧化铝项目纷纷投产，使得全球氧化

铝供应从2006年年初的短缺转为过剩。受此影

响，国际市场氧化铝价格从 2006年 5月的

650-680美元/吨下跌至9月份的260美元/吨左

右，国内氧化铝价格也从6500元 /吨下跌至

2600-2950元/吨左右。未来2-3年，世界范围内

新增氧化铝产能仍将大大超过新增电解铝产

能，全球氧化铝过剩还会进一步加剧，预计氧

化铝价格将长期处于200美元/吨左右低位。由

于电解铝－氧化铝价差较大，电解铝企业的利
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润实现仍然有一定保障。 
2006 年 4 月 25 日，国家发改委、财政部、

国土资源部等九部委联合下发《关于加快铝工

业结构调整指导意见的通知》。《通知》进一步

加强了对电解铝产业的调控政策，其中包括严

格执行电解铝建设项目 35%及以上资本金比例

的规定。《通知》要求，对于符合国家产业政策

和市场准入条件的氧化铝、电解铝企业，积极

给予贷款支持；对于工艺落后、属于禁止类目

录或明令淘汰的企业不予授信支持。宏观调控

政策的实施将使得铝行业竞争更加有序，一些

有实力的铝工业重点企业将获得进一步发展契

机。 
云南铝业股份有限公司（以下简称“公司”）

是中国有色金属工业协会确定的中国 13 家重

点铝企业之一，目前已形成了一定的规模优势、

技术优势、市场优势和品牌优势，受国家宏观

调控的影响相对较小。公司已于 2006 年 5 月完

成股权分置改革（股票名称“云铝股份”，股票

代码“000807”），控股股东云南冶金集团总公司

持股比例由 63.19%下降至 51.41%，仍为唯一

持股份额超过 5%的股东。 
2006年1~9月，公司原铝产量达277994吨，

其中铝加工产品72792吨，普通铝锭205202吨。

受产量增加及铝价上涨等利好因素影响，公司

1~9月实现主营业务收入、主营业务利润和利润

总额分别为480463.57万元、46727.35万元和

19026.87万元，均已超过2005年全年相应收入

指标。据预测，公司2006年原铝产量可达37万
吨，比2005年增长16.28%；实现销售收入

647000万元，比2005年增长42.73%。 
由于上市公司对盈利预测较为敏感，因此公

司未提供未来三年的盈利预测。我们认为，2006
年二季度以来，氧化铝价格下跌导致电解铝的生

产成本出现较大的回落，电解铝企业的利润空间

有望扩大。预计公司未来几年将保持较高的盈利

水平。 
从 2006 年 1-9 月公司的现金流量看，经营活

动产生的现金流入为 537519.48 万元，现金流

量净额为 23833.19 万元；投资活动产生的现金

流出主要为收购云南滇能个旧铝业有限公司及

技改投资支出，现金流量净额为-15948.97 万

元；筹资活动方面，借款所收到的现金为

122989.00 万元，偿还债务所支付的现金为

79080.00万元，现金流量净额为 30037.35万元。

总体看，公司 2006年 1-9月的现金流状况较好，

经营活动的获现能力较强。 
公司于2006年5月30日发行了2006年第一

期短期融资券3亿元，将于2007年5月30日到期。

公司计划于2006年年底前发行2006年第二期3
亿元短期融资券。以公司2006年9月底财务数据

为基准，第二期融资券发行后，预计公司的资

产负债率和全部债务资本化比率分别为

69.23%和63.04%，公司债务负担过重。公司主

要技改项目已全面投产，目前没有已确定重大

投资项目。预计未来几年公司的负债水平不会

有进一步上升。 
公司提供的截至2006年9月底长短期借款

明细表明，公司债务结构以长期债务为主。其

中，短期借款101000万元（含公司2006年5月发

行的第一期3亿元短期融资券），在2007年5月出

现短期债务偿付高峰，偿还规模为30000万元

（2006年第一期短期融资券）；长期借款174434
万元，其中2007年需偿还的长期借款为37000
万元，2008年需偿还的长期借款为115750万元，

其余为2008年以后偿还。公司债务期限结构不

合理，偿债高峰集中，未来1－2年偿债压力大。 
截至 2006 年 9 月 30 日，公司无对外担保。 
截至 2006 年 9 月底，公司在各家金融机构

获得授信总额 303800 万元，其中已使用额度为

239350万元，尚余未使用授信额度 64450万元，

全部为流动授信。 
从未来发展看，公司规划到 2010 年，资产

规模和经营规模进入国内铝行业前 3 位；自有

氧化铝资源保障率超过 50%，电解铝总产能达

到 60~80 万吨，位居国内前 3 位；铝加工总产

能达到 20~30 万吨；企业综合管理水平位居国

内前列并达到世界先进水平。 
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综合来看，目前，公司资产质量优良，经

营状况较好，但债务负担较重。考虑到公司经

营活动的获现能力较强，间接融资渠道畅通，

因此，公司不能按期偿还本期短期融资券的风

险较小。 
 

积极因素 

1．公司现有两条原铝生产线采用了国际先

进、国内一流的先进技术，吨铝电耗、全员劳

动生产率等指标居国内行业前列，拥有规模优

势和技术优势。 
2．公司资产质量良好，技改项目已全面投

产，生产经营状况稳定。 
3．公司电力成本相对较低，盈利能力较强。 
4．公司作为国家扶持的重点铝生产企业及

云南省骨干企业，整体经营管理风险较低。 
 
关注 

1．目前电解铝属于产能过剩的行业之一，

国家对电解铝行业实行宏观调控政策。 
2．公司主要原材料氧化铝全部依赖外购，

大部分从国外进口，受国际市场的影响较大。 
3．公司生产所需电力需外购，电力供应

紧张状况有可能影响到公司的生产经营。 
4．公司前几年进行了较大规模的技术改

造，目前债务负担较重，未来 1－2 年偿债压力

较大。 
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附件 1  主要财务数据 
（单位：人民币万元） 

 

项         目 2003 年 2004 年 2005 年 变动率(%) 2006 年 9 月

货币资金 37534.40 46785.29 39359.83 2.40 74781.40 
应收账款净额 4951.22 5828.62 6536.77 14.90 10320.18 
存货净额 44881.27 66912.22 97999.61 47.77 111981.56 
流动资产合计 88233.86 119918.48 151995.07 31.25 207669.75 
资产总计 348379.70 415590.65 460635.13 14.99 552147.46 
短期借款 13000.00 58020.00 55720.00 107.03 75020.00 
应付票据 6000.00 18000.00 26000.00 108.17 26000.00 
应付帐款 42736.21 14704.68 39472.85 -3.89 35983.00 
预收帐款 1264.87 1635.94 3620.90 69.19 8677.83 
其他应付款 3544.40 3657.55 3040.17 -7.39 10285.35 
流动负债合计 73518.81 111176.17 136850.22 36.43 174582.19 
长期借款 117000.00 133684.00 151922.81 13.95 164434.00 
负债合计 199432.66 248901.11 290927.03 20.78 373035.89 
少数股东权益 0.00 0.00 5273.79 ------ 11625.65 
所有者权益合计 148947.05 166689.55 164434.31 5.07 167485.92 
主营业务收入 146462.99 231062.48 453312.51 75.93 480463.57 
主营业务利润 32056.65 32821.09 42976.61 15.79 46727.35 
利润总额 19361.60 22210.05 16659.64 -7.24 19026.87 
净利润 16449.79 18894.50 14118.63 -7.36 13971.61 
销售商品、提供劳务收到的现金 152497.92 231805.66 489173.37 79.10 536081.06 
经营活动产生的现金流量净额 14450.88 -2778.22 39605.37 65.55 23833.19 
投资活动产生的现金流量净额 -53875.24 -44461.48 -22910.16 -34.79 -15948.97 
筹资活动产生的现金流量净额 23662.78 56490.59 -26620.67 ------ 30037.35 
现金及现金等价物净增加额 -15761.57 9250.90 -9925.46 -20.64 37921.57 

指   标 2003 年 2004 年 2005 年 加权平均值 2006 年 9 月

销售债权周转次数(次) 139.05 202.82 236.00 206.66 72.78 
存货周转次数（次） 2.54 3.54 4.95 4.04 3.85 
总资产周转次数（次） 0.42 0.60 1.03 0.78 0.87 
主营业务利润率（%） 21.89 14.20 9.48 13.38 9.73 
现金收入比（%） 104.12 100.32 107.91 104.88 111.58 
总资本收益率（%） 6.62 6.10 5.59 5.95 3.07 
净资产收益率（%） 11.04 11.34 8.59 9.90 8.34 
长期债务资本化比率（%） 43.99 44.51 47.24 45.77 47.86 
全部债务资本化比率（%）

＊（2） 47.73 56.29 57.93 55.40 60.60 
资产负债率（%） 57.25 59.89 63.16 61.00 67.56 
EBITDA 31827.04 39820.20 43222.49 16.54 35130.60 
筹资活动前现金流量净额 -39424.35 -47239.70 16695.21 ------ 7884.22 
流动比率（%） 120.02 107.86 111.07 111.90 118.95 
速动比率（%） 58.97 47.68 39.46 45.82 54.81 
EBITDA 利息倍数（倍） 13.24 9.11 5.13 7.95 ------
债务保护倍数（倍） 0.19 0.15 0.14 0.15 0.11 
筹资活动前现金流量净额债务

利息偿还能力(倍) -16.40 -10.81 1.98 -5.53 ------

筹资活动前现金流量净额债务

偿还能力(倍) 
-0.29 -0.22 0.07 -0.09 0.03 
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附件 2  短期融资券信用级别设置及其含义 
 

根据中国人民银行 2006 年 3 月 29 日发布的《中国人民银行信用评级管理指导意见》（银发

〔2006〕95 号）的有关规定，银行间债券市场短期债券信用等级划分为四等六级，符号表示分别

为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，每一个信用等级均不进行微调。等级含义如下表： 

 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高 

A-2 还本付息能力较强，安全性较高 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险 

C 还本付息能力很低，违约风险较高 

D 不能按期还本付息 

 
 


