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评级观点 

云南铝业股份有限公司（以下简称“云铝

股份”或“公司”）是中国有色金属工业协会确

定的中国14家重点铝企业之一，主营业务是铝

冶炼、铝加工产品的生产和销售。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。 
 
1、产业分析 
近年来，随着我国城市化进程的加快，电

力、建筑、交通等方面的投资需求增长迅猛，

铝消费增长加快。2006年，我国铝的表观消费

量为869.31万吨，同比增长29.31%；铝材表观

消费量为743.45万吨，同比增长26.77%。2007
年一季度，我国的铝及铝材的表观消费量分别

达到271.92万吨和185.62万吨，同比增幅分别为

42.46%和34.02%。 
目前，我国已是世界原铝生产和消费第一

大国，原铝生产量和消费量分别占全球的27%
和25%左右。 

氧化铝供需状况 
2001年以来，我国氧化铝需求量增长迅速，

年增长率连续6年保持在20%以上。国内氧化铝

最主要的生产商是中国铝业股份有限公司（以

下简称“中铝公司”），2005年该公司产量占国

内全部产量的90%以上。2001～2004年，氧化

铝产量也增长较快，但年增长率始终低于需求

量年增长率10个百分点左右（见图1），使得氧

化铝产品供不应求，价格长期在高位运行。2005
年以来，国内大量民间资金投资氧化铝工业，

出现了如山东滨州魏桥科技铝业公司、山东信

发集团、河南开曼铝业公司、三门峡东方希望

铝业公司以及山西晋北铝业公司等一大批非

“中铝系”的大型氧化铝企业，使得国内氧化
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铝产能2006年出现了爆发性增长。截至2006年
底，全国共有18家氧化铝生产企业，产能达1855
万吨/年，年产量1369.99万吨，同比增长60.98%，

其中，产能超过80万吨的企业有9家，产能合计

1510万吨，占全国总产能的81.40%。预计2007
年底我国氧化铝产能将进一步提升到约2400万
吨/年，年产量可达1900万吨以上。与此同时，

中铝公司2006年产量占国内全部产量的比重降

至70%，预计2007年将降至50%左右。 
随着新建产能的陆续释放，我国氧化铝的

进口依赖度呈持续下降趋势。2006年，我国进

口氧化铝691.12万吨，同比下降1.5%，占国内

总消耗量的37.1%，进口依赖程度比上年减少

7.4个百分点。预计至2008年，国内氧化铝产量

基本可以满足国内需求。 

图 1  近年来我国氧化铝产量、需求量及自给率 
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氧化铝价格走势 
我国铝行业开放较早，与国际市场联动程

度较高，氧化铝及电解铝的价格受国际市场氧

化铝和电解铝的价格影响较大，表现出与国际

市场价格相近的走势。 
2001年以来，全球氧化铝需求量增长迅速，

产品供不应求，氧化铝价格从2002年底的不足

200美元/吨调整至2006年4月份650美元/吨，上

涨幅度达到了250%以上。2006年以来，随着全

球氧化铝产能的迅速扩张（新增产能主要来自

中国），氧化铝价格快速下跌，国际氧化铝价格

从2006年上半年的历史高价650美元/吨下降到

年底时的200美元/吨左右，国内现货价也由

2006年3月份高点时的6600元/吨一路下滑至年

底时的2250元/吨，跌幅高达65.91％。在此情况

下，2007年以来，国内主要非“中铝系”氧化

铝企业实行限产保价政策，将氧化铝现货价格

提高至2800-3000元/吨。在进口氧化铝价格和国

内非中铝企业现货报价不断上升的情况下，

2007年2月1日，中铝公司将氧化铝现货价格由

2400元/吨上调至3600元/吨。总体看，国际、国

内产能的迅速扩张使得氧化铝价格难以大幅提

高，预计未来2～3年将在3000元/吨的水平上下

徘徊。 
电解铝供需状况 
2001年以来，我国电解铝产量增长迅速，

其中，2002～2004年连续3年的年增长率保持在

20%以上。与此同时，受近年来电力、建筑、

交通等方面的投资需求增长等因素影响，电解

铝消费量也增长较快，2005年和2006年的年增

长率超过了产量年增长率（见图2）。 
2006年，我国电解铝产能1200万吨左右，

全年产量为935万吨，同比增长了19.8%；2007
年1-3月产量为277.1万吨，同比增长了36.6%。

据北京安泰科信息开发有限公司统计，国内目

前在建电解铝项目累计产能接近450万吨，其中

大约有370万吨的产能将在2007年底前建成投

产。加上闲置产能的重启，因此预测2007年底

电解铝产量将增至1200万吨以上，比2006年增

长27.7%，产量增速将超过消费量增速。 

图 2  近年来我国电解铝产量及消费量 
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截至2006年底，我国电解铝生产企业的产

能排名情况见表1，其中，电解铝产量超过20
万吨的企业产量合计440.01万吨，占总产量的

47.06%，其中，中铝公司的各地分公司合计产

量297.06万吨，占全国总产量的31.77%。 
 
表 1  我国电解铝生产企业的产能排名情况 

2006 年实际产量 
排名 企业 

产能 

（万吨） （万吨） 产量排名

1 青铜峡铝业集团公司 58 55.63 1

2 山东信发集团 56 28.04 8

3 中铝贵州分公司 40 36.27 5

4 河南伊川电力集团 40 40.77 2

5 云南铝业公司 40 37.82 4

6 中铝青海分公司 39 38.22 3

7 霍煤－鸿骏铝业公司 37 - -

8 山东南山集团 35.6 - -

9 河南万基铝业公司 34 25.82 -

10 青海桥头铝业集团 33 29.9 6

11 包头希望稀土铝业公司 32 21.75 -

12 河南中孚铝业公司 31 - -

13 包头铝业公司 30 28.16 7

14 山西华泽铝业 28 27.02 9

15 焦作万方铝业公司 28 23.5 -

16 河南神火铝业集团 27 20.61 -

17 兰州连城铝业 27 26.5 10

18 山西华圣铝业 22 - -

注：数据来源于《中国铝业》2007年第一期；缺部分企业产量

数据 

 
电解铝出口情况及宏观调控措施 
2002年开始，我国从电解铝净进口国转变

为电解铝净出口国。在国内供应过剩和国家出

口退税优惠政策的双重作用下，我国铝出口快

速增长，2005年电解铝净出口量达到70.9万吨。 
电解铝生产是高耗能产业，2006年1-11月，

我国铝锭综合交流电耗为14578千瓦时，相当于

生产1吨电解铝约需消耗1.46万度电。电解铝生

产的电力消耗占整个有色金属行业的80%左

右。电解铝的大量出口加剧了国内电力供应的

紧张状况。2005年国家开始对电解铝实施宏观

调控，从2005年1月1日起取消对电解铝原有的

8%出口增值税退税，同时对其开征5%的出口关

税。2006年我国铝锭净出口量为54.8万吨，比

2005年有所下降，但仍处于较高水平。 
对此，国家进一步加大了调控力度。2006 

年9 月17 日，国务院办公厅转发国家发改委制

定的《关于完善差别电价政策的意见》，继续将

电解铝列为实行差别电价的高耗能行业，将自

焙电解槽列为淘汰类，将2004年5月1日以后建

设的电解铝项目（淘汰自焙槽生产能力置换项

目及环保改造项目除外）列为限制类，并加大

了差别电价实施力度（见表2）。 
 

 表 2  电解铝差别电价标准（元/千瓦时） 

 淘汰类 限制类 

现行差别电价标准 0.05 0.02

2006 年 10 月 1 日起 0.10 0.03

2007 年 1 月 1 日起 0.15 0.04

2008 年 1 月 1 日起 0.20 0.05

 
2006 年11月1日，国家将电解铝出口关税

由5%上调至15%，氧化铝进口关税由5.5%下调

至3%，旨在保护国内铝土矿资源，抑制电解铝

出口。2007年4月2日，发改委发布了《国家发

展改革委关于进一步贯彻落实加快产业结构调

整政策措施遏制铝冶炼投资反弹的紧急通知》；

2007年4月9日，发改委和电监会联合发布了《国

家发展改革委、国家电监会关于坚决贯彻执行

差别电价政策禁止自行出台优惠电价的通知》。

两份通知重申了国家近年来的宏观调控政策，

强调运用行政的手段，从土地审批、环保检查、

融资控制、差别电价等多方面打压铝冶炼行业

的盲目建设和落后产能的重启。从文件出台的

密集程度和措辞的严厉程度来看，国家调控铝

冶炼行业的力度相当的大。我们预计国家将出

台更为严厉的调控措施（包括进一步上调出口

关税等），并对行业造成短期的压力。 
电解铝价格走势 
近年来，国内外期货交易所铝价呈一路走

高趋势（见表3）。自2006年以来，上海期货交



                       企业主体长期信用跟踪评级分析报告 

云南铝业股份有限公司                                                                             4 

易所（SHFE）原铝价格行情变化基本与伦敦金

属期货交易所（LME）同时变动，并且有时会

引领价格变动，这说明随着中国原铝生产和需

求量在全球原铝市场上的比例增大，中国因素

正在成为全球原铝市场价格变动的主要原因。 
 

表 3  国内外期货交易所铝平均价 

LME （美元/吨） SHFE （元/吨） 
时间 

现货价 三月期价 现货价 三月期价

2002 年平均价 1350 1365 13553 13514

2003 年平均价 1431 1428 14595 14573

2004 年平均价 1716 1721 16242 16416

2005 年平均价 1898 1900 16744 16848

2006 年平均价 2569 2594 20114 19987

2007 年 1 月 2722 2809 20914 19910

2007 年 2 月 2759 2832 19925 19421

2007 年 3 月 2758 2761 19702 19737

2007 年 4 月 2844 2814 19431 19585

 
由于自2006 年5 月以后，国际、国内氧化

铝价格快速下跌，与此同时，电解铝价格则保

持高位运行，使得氧化铝与电解铝价差增加，

扩大了电解铝行业的利润空间，短期内铝业利

润向下游转移的趋势明显。 
铝加工 
近年来，我国铝加工材产量呈快速增长态

势（见图3）。 

图 3  近年来我国铝材产量 
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2006年，我国全年铝材产量814.78万吨，

同比增长25.7%；全年累计进口各类铝材68.61
万吨，同比增长6%，其中，进口量最大的是板

带材，达到48.49万吨，同比增长1.4%；由于很

多铝材出口还享受出口退税，一部分电解铝通

过粗加工后以铝材的方式出口，导致2006年全

年铝材出口总量达到124.02万吨，同比增长

74.7%，净出口量达55.41万吨，同比增幅超过

700%（见表4）。目前国家有关部门已经开始对

此给予关注，很有可能会出台相应的宏观调控

政策以减少初级加工铝合金及铝材的出口。 
 

表 4  2005～2006 年我国铝材净出口量比较 

 型材类 板带类 箔材类 

2005 年 29.76 -30.78 6.11

2006 年 56.88 -22.27 13.03

增加量 27.12 8.51 6.92

净出口同比 91.13% -27.65% 113.26%

 
综合评价 
总体来看，近年来，铝行业景气度不断提

升，生产量和消费量均呈快速增长，行业整体

呈产销两旺态势。由于国内铝土矿资源短缺，

氧化铝价格波动较为剧烈，因此，具有铝土矿

资源优势、上下游产业链完整以及采用铝电联

营的企业面临较大的发展空间，而单纯依赖氧

化铝或电解铝、铝加工能力弱的企业则面临着

较大的市场风险。 
 
2、经营分析 
公司专注于铝冶炼及铝加工制品的生产与

销售，2006年主营业务收入全部来源于铝产品，

其分布见图4，其中，普通铝锭和出口铝锭共实

现收入500584.34万元，占公司主营业务收入的

74.44%。 

图 4  2006 年公司主营业务收入分布 
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截至2006年底，公司拥有电解铝产能40万
吨，其中，本部31.5万吨，公司的两家子公司

云南涌鑫金属加工有限公司（以下简称“涌鑫

公司”）和云南润鑫铝业有限公司（以下简称

“润鑫公司”）的产能分别为3.5万吨和5万吨。

2006年，公司共生产电解铝37.82万吨，较上年

增加6.01万吨；生产铝加工产品10.98万吨，较

上年增加2.73万吨。公司本部及涌鑫公司、润

鑫公司2006年的产量及2007年的计划产量见表

5。 

 
表 5  公司本部及子公司的产能、产量 

单位：万吨 

 本部 涌鑫 润鑫 合计 

产能（2006 年底） 31.5 3.5 5 40

2006 年产量 29.02 3.32 5.56 37.82电解铝 

2007 年计划产量 31.5 3.6 5.4 40.5

2006 年产量 9.81 1.17 - 10.98铝加工

产品 2007 年计划产量 10.8 4 - 14.8

 

润鑫公司为公司2006年新投资子公司，截

至2006年底，公司对润鑫公司持股比例为

44.22%。润鑫公司位于云南省个旧市，拥有电

解铝产能5万吨/年，其生产线于2002年投产，

但经营状况一直不理想。根据相关协议，由公

司全面负责其生产经营和财务管理工作，形成

实际控制。 
2006年，公司的电解铝产品出口3万吨左

右，留作深加工12万吨左右，其余的全部国内

销售。公司实行以销定产的策略，产销率在99%
以上。 

2006年，公司采购氧化铝74万吨左右，其

中95%从国外进口，公司有着稳定的采购渠道

和长期的采购合作关系。 
2006年，公司原铝生产综合交流电耗为

13643千瓦时/吨铝，远低于全国平均水平，在

行业中处于领先地位。2006年，公司全年平均

生产用电价格（含税）约为0.375元/度，公司目

前电费消耗控制在总成本的32～35%。 

2006年4月27日，公司三届十七次董事会审

议通过《关于投资开发文山州铝土矿资源进程

的预案》，公司计划出资5390万元（占出资总额

的55%），与云南冶金集团总公司等其它3个股

东共同开发文山州增内的铝土矿资源，建设年

产能为80 万吨的氧化铝生产线。该项目预计投

资总额40亿元左右。2006年，该项目取得了如

下进展： 
（1）确定了氧化铝厂址； 
（2）完成了项目可行性研究及方案设计工

作； 
（3）已取得21个探矿权，并开展了不同程

度的地质活动； 
（4）完成主要设备的考察，并与生产厂家

进行了技术交流。 
此外，土地征用、采矿许可证办理、环境

影响评价工作正在进行中，厂区工程地质勘查、

场地平整、项目申请报告编制上报工作正如期

进行。预计该项目2007年年内可获得国家发改

委批文并正式开工建设，2008年投产。该项目

的实施有利于公司控制铝土矿资源并向上游拓

展产业链，对公司具有重大的战略意义。 

2007年1月16日，公司第三届董事会第二十

次会议通过《关于进行“8万吨高强度、宽幅硬

质铝合板带”工艺创新与产品开发项目建设的

预案》。该项目总投资不超过9亿元，项目建设

期18个月。目前，该项目正在办理立项手续。

该项目的实施有利于公司向下游拓展产业链，

投产后公司本部将形成18～20万吨铝产品的年

加工能力。 
公司未来3年的经营预测见表6。由于上述

文山州铝土矿项目投资数额较大，且尚未获得

政府部门正式批文，存在一定的不确定性，因

此，表6中未考虑该项目带来的影响。待该项目

正式获批后，公司将筹划专项筹资方案。考虑

到行业的整体发展趋势和公司的发展规划，我

们认为表6预测实现的可能性大。 
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表 6  未来预测 

项    目（万元） 2007 年 2008 年 2009 年 

计划投资 55000 30000 40000 

销售收入(不含税) 690000 710000 770000 

折旧 22000 24000 28000 

摊销 420 420 420 

利息支出 15000 17000 17000 

短期债务余额 202000 180000 160000 

长期债务余额 140000 152000 120000 

资产总额 600000 650000 700000 

 
3、财务分析 
公司2006年财务报表已经由中和正信会计

师事务所有限公司审计并出具标准无保留意

见。 
截至 2006年底，公司合并资产总额为

556434.18万元，比上年增长20.80%，主要是由

于流动资产增长较快。截至2006年底，公司流

动资产合计 215831.21 万元，比上年增长

42.00%，流动资产中，货币资金、应收账款净

额、预付账款和存货分别占比43.03%、2.16%、

4.35%和49.67%。 
截至2006年底，公司应收账款合计1374.39

万元，比上年减少48.01%，主要原因是款项收

回所致，数额不大。其中，账龄在1年以内的占

60.12%，6 年以上的占32.79%。截至2006年底，

公司应收账款中无持有公司5%以上股份的股

东欠款。公司已提取坏账准备586.51万元，计

提较为充分。 
截至 2006年底，公司其他应收款合计

3986.11万元，比上年减少15.47%，主要原因是

期货保证金减少所致。其中，账龄在1年以内的

占87.90%，1-2年的占10.33%。公司其他应收款

主要为期货保证金，占其他应收款合计的

87.60%。截至2006年底，公司应收账款中无持

有公司5%以上股份的股东欠款。公司已提取其

他应收款坏账准备112.69万元（公司对期货保

证金未计提坏账准备），计提较为充分。 
截至2006年底，公司存货合计108047.45万

元，其中，原材料、辅料、在产品和库存商品

分别占比45.27%、6.04%、19.78%和28.90%，

原材料占比较大。从目前国际、国内铝市场行

情来看，库存商品和在产品的价格呈上涨趋势，

变现能力比较强，氧化铝等原材料近期可能会

出现一定的跌价损失。公司对存货已提取跌价

准备844.98万元。 
2006年，公司长期投资未发生变化。 
2006年，公司合并价差增长较快，全部为

对云南润鑫铝业有限公司投资时形成的股权投

资借方差额，差额原值为3651.57万元，本期摊

销365.16万元。 
截至 2006 年底，公司固定资产原值

421121.54万元，比上年增长16.66%，主要原因

系新增子公司云南润鑫铝业有限公司的固定资

产纳入合并范围及“十五技改”工程及零星工

程完工后暂估结转固定资产所致。 
2006年，公司无形资产变化很小。 
总体看，公司资产质量较好，流动性正常。 
截至2006年底，公司负债合计356772.39万

元，比上年增长22.63%，其中，流动负债比上

年增长36.34%，长期负债比上年增长10.46%。

截至2006年底，公司流动负债合计和长期负债

分别占负债合计的52.30%和47.70%。 
截至 2006 年底，公司流动负债合计

186585.08万元，短期借款、应付票据、应付账

款、其他应付款和其他流动负债分别占流动负

债的22.25%、11.79%、14.92%、5.55%和32.16%。

其他应付款比上年增长240.79%，主要原因为企

业年金等增加所致；其他流动负债全部为公司

2006年发行的6亿元短期融资券。 
截至2006年底，公司长期负债170187.30万

元，长期借款和长期应付款分别占长期负债的

84.43%和14.52%。长期应付款24714.17万元，

其中，云南滇能（集团）控股公司借款21714.17
万元（本金21400万元，其他为利息），公司控

股股东云南冶金集团总公司借款3000万元。 
由于长期借款有所下降，公司长期资本化

比率由上年的47.24%下降至41.85%。公司的全

部资本化比率和资产负债率与上年基本持平，

2006年底分别为57.87%和64.12%。总体看，公



                       企业主体长期信用跟踪评级分析报告 

云南铝业股份有限公司                                                                             7 

司债务负担重。未来2～3年内公司的重大投资

项目包括文山州铝土矿项目和8万吨铝加工项

目，上述项目如按期上马，预计公司的债务负

担将进一步加重。 
截至2006年底，公司所有者权益185028.14

万元，比上年增长12.52%，主要来自盈余公积

和未分配利润增长；少数股东权益14633.65万
元，比上年增长177.48%，主要是由于2006年将

云南润鑫纳入合并范围所致。  
2006年，由于公司电解铝产品销量和价格

上升，公司实现主营业务收入672511.26万元，

比上年增长48.35%；主营业务成本比上年增长

44.04%，增幅低于主营业务收入，使得主营业

务利润比上年增长92.15%，主营业务利润率由

上年的9.48%增长至12.28%。2006年，公司营业

费用、管理费用和财务费用都有所上升，其中

财务费用比上年增长82.89%，达14978.72万元。

2006年，公司实现利润总额42518.26万元，比

上年增长155.22%；总资本收益率和净资产收益

率分别由上年的5.59%和8.59%增长至9.71%和

16.91%，盈利能力大幅提高。 
在偿债能力方面，由于流动资产增幅高于

流动负债增幅，公司流动比率和速动比率均有

所增长，2006年底分别为115.67%和58.22%；由

于净利润增长较快，EBITDA利息倍数和债务保

护倍数也均有所增长，2006年底分别为5.39倍
和0.19倍，公司偿债能力有所增强。 

在现金流方面，由于公司产品销量和价格

上升，氧化铝、电等原材料的采购量也相应增

长，2006年的经营活动现金流入量和流出量均

增长较快，经营现金流量净额为59645.16万元，

比上年增长50.60%；由于技改工程已于2004年
完工，公司2005年和2006年投资规模都不大，

投资活动产生的现金流出主要为云南涌鑫和云

南润鑫两家子公司的投资项目，2006年为

21779.25万元； 
公司2006年筹资活动现金流入主要为借款

所收到的现金，比上年增长44.02%；现金流出

主要为偿还债务所支付的现金和分配股利或利

润所支付的现金，分别比上年增长13.29%和下

降4.15%；筹资活动产生的现金流量净额由负转

正，达15120.16万元。 
公司2006年现金收入比率为112.23%，比上

年略有增长，收入实现质量较好。   
整体看，公司现金流状况较好。 
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（“06云铝CP01”），将于

2007年5月30日到期；于2006年12月20日发行了

2006年第二期短期融资券3亿元（“06云铝

CP02”），将于2007年12月20日到期。公司计划

于2007年6月发行2007年第一期短期融资券3亿
元。以公司2006年底财务数据推算，考虑到届

时“06云铝CP01”已到期兑付的因素，预计公

司的全部资本化比率和资产负债率分别为

57.87%和64.12%，债务负担变化不大。 
截止 2006年底，公司的长期借款合计

150684万元，其偿还期限分布见表7。公司2007
年6月至2008年6月的短期债务分布见图5，其

中，2007年12月应偿还的债务中包括“06云铝

CP02”。从公司目前的长短期债务期限分布来

看，公司2008年偿债压力较大。 
 

表 7  长期借款统计表 
还款期限 借款金额（万元） 

2007 年 7000 
2008 年 122000 
2009 年~2010 年 16800 
2011 年~2015 年 0 
2016 年及以后 4884 

合  计 150684 

 
图5  2007年4月至2008年3月的短期债务分布 
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截至2006年底，公司未对外提供担保。 
公司为A股上市公司，直接融资渠道较畅

通。截止2006年底，公司已获得商业银行授信

额度439800万元，尚余未使用额度192336万元，

公司间接融资渠道畅通。 
总体看，公司目前资产质量较好，主营业

务突出，盈利能力较强，经营活动的现金流量

状况较好，债务负担重，综合偿债能力较强。

综合看，公司整体信用风险较小。 
 

优势 
1、公司本部的两条原铝生产线采用了国际

先进、国内一流的先进技术，吨铝电耗等指标

居国内行业前列，拥有规模优势和技术优势。 
2、2006年下半年以来，氧化铝价格快速下

降，有利于公司降低生产成本。 
3、公司电力成本相对较低，盈利能力较强。 
4、公司向上下游拓展产业链，有利于公司

控制铝土矿资源和加强铝加工能力，降低经营

风险。 
 

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、公司目前债务负担重，未来1－2年偿债

压力较大。 
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附件 1  主要财务数据 
 

项      目 （ 万 元 ）    2004 年    2005 年    2006 年  变动率(%) 
货币资金 46785.29 39359.83 92879.93 40.90 
应收款项净额 5828.62 6536.77 4661.29 -10.57 
存货净额 66912.22 97999.61 107202.47 26.58 
流动资产合计 119918.48 151995.07 215831.21 34.16 
资产总计 415590.65 460635.13 556434.18 15.71 
短期借款 58020.00 55720.00 41520.00 -15.41 
应付票据 18000.00 26000.00 22000.00 10.55 
应付帐款 14704.68 39472.85 27841.23 37.60 
预收帐款 1635.94 3620.90 7338.55 111.80 
其他应付款 3657.55 3040.17 10360.48 68.30 
一年内到期的长期负债 5000.00 0.00 7000.00 18.32 
其他流动负债 0.00 0.00 60000.00 --
流动负债合计 111176.17 136850.22 186585.08 29.55 
长期借款 133684.00 151922.81 143684.00 3.67 
应付债券 0.00 0.00 0.00 --
负债合计 248901.11 290927.03 356772.39 19.72 
少数股东权益 0.00 5273.79 14633.65 --
所有者权益合计 166689.55 164434.31 185028.14 5.36 
主营业务收入 231062.48 453312.51 672511.26 70.60 
主营业务利润 32821.09 42976.61 82577.78 58.62 
利润总额 22210.05 16659.64 42518.26 38.36 
净利润 18894.50 14118.63 31279.83 28.67 
销售商品、提供劳务收到的现金 231805.66 489173.37 754771.11 80.45 
经营活动产生的现金流量净额 -2778.22 39605.37 59645.16 --
投资活动产生的现金流量净额 -44461.48 -22910.16 -18745.22 -35.07 
筹资活动产生的现金流量净额 56490.59 -26620.67 15120.16 -48.26 
现金及现金等价物净增加额 9250.90 -9925.46 56020.10 146.08 

指      标 2004 年 2005 年 2006 年 加权平均值
销售债权周转次数(次) 202.82 236.00 377.79 300.26 
存货周转次数（次） 3.54 4.95 5.73 5.06 
总资产周转次数（次） 0.60 1.03 1.32 1.09 
主营业务利润率（%） 14.20 9.48 12.28 11.82 
现金收入比（%） 100.32 107.91 112.23 108.55 
总资本收益率（%） 6.10 5.59 9.71 7.75 
净资产收益率（%） 11.34 8.59 16.91 13.30 
长期债务资本化比率（%） 44.51 47.24 41.85 44.00 
全部债务资本化比率（%） 56.29 57.93 57.87 57.57 
资产负债率（%） 59.89 63.16 64.12 62.98 
EBITDA（万元） 39820.20 43222.49 79454.38 41.26 
筹资活动前现金流量净额（万元） -47239.70 16695.21 40899.94 --
流动比率（%） 107.86 111.07 115.67 112.73 
速动比率（%） 47.68 39.46 58.22 50.48 
EBITDA 利息倍数（倍） 9.11 5.13 5.39 6.05 
债务保护倍数（倍） 0.15 0.14 0.19 0.17 
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力(倍) -10.81 1.98 2.77 -0.18 
筹资活动前现金流量净额债务偿还能力(倍) -0.22 0.07 0.15 0.05 
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附件 2  有关指标计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式

增长指标 

资产总额年平均增长率 
净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 
利润总额年平均增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=【(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1】×100% 

经营效率指标 

销售债权周转次数 主营业务收入净额/（平均应收账款+平均应收票据） 
存货周转次数 主营业务成本/平均存货

总资产周转次数 主营业务收入净额/平均资产总额

盈利指标 

总资本收益率 （净利润+少数股东损益+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长
净资产收益率 净利润/股东权益×100%

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100%
现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 
利润现金比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×100% 

债务结构指标 

资产负债比率 负债总额/资产总计×100%
全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益）×100%
长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

担保比率 担保余额/（股东权益+少数股东权益）×100% 
长期偿债能力指标 

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出

债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务

期内长期债务偿还能力 期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本金

短期偿债能力指标 
流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100%
速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出

筹资活动前现金流量净额本息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本金）

注：  长期债务=长期借款+应付债券 
短期债务=短期借款+一年内到期的长期负债+应付票据 

        EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=长期债务+短期债务 
筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
新会计准则中，上述公式中：主营业务收入为营业收入；主营业务成本为营业成本；股东权益包括少数

股东权益。 



                       企业主体长期信用跟踪评级分析报告 

云南铝业股份有限公司                                                                            11 

 

企业主体长期信用等级的定义 

企业主体长期信用等级划分成9级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC和C表示，其中，除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、

“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

AAA 级：偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低； 

AA 级：偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低； 

A 级：偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低； 

BBB 级：偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般； 

BB 级：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高； 

B 级：偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CCC 级：偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高； 

CC 级：在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务； 

C 级：不能偿还债务。 
 


