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南山铝业（600219.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩稳步提升，期待海外电解铝茁壮成长 
 

 2023 年 05 月 10 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营
业收入 349.51 亿元，同比增长 21.68%；归母净利润 35.16 亿元，同比增长
3.07%；扣非归母净利润 38.26 亿元，同比增加 14.63%。2022Q4，公司归
母净利润 6.67 亿元，同比减少 25.20%、环比减少 34.81%；2023Q1，公
司归母净利润 5.20 亿元，同比减少 28.12%，环比减少 22.18%。业绩符合
我们预期。 

➢ 2022 年业绩：量价齐升支撑业绩，产品结构继续优化。量：由于印尼氧
化铝投产，公司氧化铝产销量为 294.1 万吨和 297.3 万吨，同比分别增加
29.4%和 31.4%；电解铝产销量分别为 82.4 万吨和 89.9 万吨，同比分别减
少 2.5%和 5.5%，保持稳定；由于汽车板产能爬坡较慢，冷轧板卷产量小幅
增加，冷轧板卷产销量分别为 84.2 万吨和 84.6 万吨，同比增加 2.0%和减少
6.0%；铝箔产销量为 6.0 万吨和 5.9万吨，同比分别增加 23.0%和减少 0.7%。
利：2022 年电解铝内外价差扩大，铝材出口利润高企，加工端量利齐升，支
撑公司利润。高端产品占比提升。随着汽车板、动力电池箔产能爬坡以及航
空板需求恢复，公司产品结构继续优化，2022 年高端产品销量占比 12.7%，
同比提升 0.3pct，毛利占比 21.2%，同比提升 1.3pct。 

➢ 2023Q1 业绩：加工费下行拖累业绩。环比来看，主要减利点毛利（-6.39
亿元），主要因为罐料加工费下调，且受高价动力煤存货影响，主要增利点有
减值损失等（+3.18 亿元），主要因为 22Q4 计提减值。同比来看，主要减利
点有毛利（-4.87 亿元），主要因为铝价下跌以及加工费下降。主要增利点有
费用和税金（+1.52 亿元），主要因为研发费用下降 1.0 亿元。 

➢ 未来看点：1）新能源车市场高速增长，汽车板需求空间大。“双碳“背景下，
新能源车市场快速增长，汽车能耗要求也越来越高，汽车板需求潜力大，行业竞
争格局好，而公司是汽车板龙头，汽车板在产产能 20 万吨，并积极推进三期 20
万吨产能建设，将充分受益。2）产品结构继续优化，盈利能力提升。随着出行
恢复，航空板需求回暖，而未来 C919 飞机量产，打开国内航空板需求空间，公
司航空板成长性十足，未来随着汽车板+航空板规模扩大，公司产品结构持续优
化，盈利能力提升。3）印尼布局电解铝，上游成长空间打开。公司投资 60.6 亿
元在印尼建设 25 万吨电解铝和 26 万吨碳素，国内电解铝产能天花板明确，公
司布局海外，有望取得先发优势，期待电解铝板块的成长空间。4）动力煤走弱
推高冶炼利润，铝加工端或将企稳。公司电力为自备电，受动力煤价影响大，随
着动力煤价格走弱，成本下行明显，冶炼利润修复，加工端铝材出口保持平稳，
加工费下行压力或将缓解，业绩也将企稳。 

➢ 投资建议：冶炼端利润恢复，加工端开始企稳，业绩开始向好，我们预计公
司 2023-2025 年将实现归母净利 39.00 亿元、46.22 亿元和 52.03 亿元，EPS
分别为 0.33 元、0.39 元和 0.44 元，对应 5 月 10 日收盘价的 PE 分别为 10、8
和 8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，产能释放不及预期，下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34951 35861 39176 41831 

增长率（%） 21.7 2.6 9.2 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3516 3900 4622 5203 

增长率（%） 3.1 10.9 18.5 12.6 

每股收益（元） 0.30 0.33 0.39 0.44 

PE 11 10 8 8 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 10 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营业收入 

349.51 亿元，同比增长 21.68%；归母净利润 35.16 亿元，同比增长 3.07%；

扣非归母净利润 38.26 亿元，同比增加 14.63%。2022Q4，公司实现营收 84.24

亿元，同比增加 1.00%、环比减少 2.25%；归母净利润 6.67 亿元，同比减少

25.20%、环比减少 34.81%；扣非归母净利 10.24 亿元，同比增加 19.24%，环

比增加 2.25%。 

2023Q1，公司实现营收 68.34亿元，同比减少 22.83%、环比减少 18.87%；

归母净利润 5.19 亿元，同比减少 28.12%、环比减少 22.18%；扣非归母净利

5.10 亿元，同比减少 30.70%，环比减少 50.22%。业绩基本符合我们预期。 

图1： 2022 年，公司营收同比增加 21.68%  图2：2022 年，公司归母净利润同比增加 3.07% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q1，公司营收环比减少 18.87%  图4：2023Q1，公司归母净利润环比减少 22.18% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 2022 年度业绩：加工端利润向好，业绩小幅增

加 

营收方面，冷轧产品营收贡献占比 62.2%。公司加工端产业链一体化比较完

善，产品多以冷轧销售，2022 年，公司冷轧产品营收 215.92 亿元，同比增加

24.74%，占总营收 62.2%；铝型材产品营收 47.82 亿元，同比增加 12.45%，

占总营收比 13.8%；氧化铝产品营收 36.43 亿元，同比增加 133.80%，占营收

比重 10.5%；高精度铝箔产品营收 17.57 亿元，同比增加 29.53%，占营收比重

5.1%；铝合金锭产品营收 15.13 亿元，同比减少 4.39%，占营收比重 4.4%。 

毛利方面，冷轧产品毛利贡献占比 67.7%。公司冷轧产品贡献毛利 49.09 亿

元，同比增加 5.90%，占总毛利比 67.70%；铝型材产品贡献毛利 7.03 亿元，同

比减少 17.33%，占总毛利比 9.69%；氧化铝贡献毛利 8.48 亿元，同比增加

108.73%，占总毛利比 11.69%；高精度铝箔产品贡献毛利 3.24 亿元，同比增加

7.37%，毛利占比 4.47%；铝合金锭产品贡献毛利 1.22 亿元，同比减少 66.36%，

毛利占比 1.69%。 

图5：2022 年，公司冷轧产品营收占比 62.2%（单位：
万元） 

 图6：2022 年，公司冷轧产品毛利占比 67.70%（单位：
万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年，高端产品毛利占比提升至 21.2%，产品结构继续优化。随着汽车

板和动力电池箔产能爬坡以及航空板需求恢复，公司高端产品产销量及毛利进一

步提升，2022 年高端产品销量占比 12.9%，同比提升 0.3pct，毛利占比 21.2%，

同比提升 1.3pct，汽车板是公司重点布局领域，随着后续产能投产，产品高端化

趋势明显。 
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图7：2022 年，公司高端产品毛利占比提升至 21.2% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：印尼氧化铝投产，产量增长较快。分产品看，随着印尼氧化铝投产，公

司氧化铝产能快速增加，产销量分别为 294.1 万吨和 297.3 万吨，同比分别增加

29.5%和 31.4%；电解铝产销量分别为 82.4 万吨和 89.9 万吨，同比分别减少

2.5%和 5.5%，基本保持稳定；铝型材产销量分别为 20.0 万吨和 19.4 万吨，同

比分别增加 2.3%和 2.0%；由于汽车板产能爬坡较慢，冷轧板卷产量增长缓慢，

冷轧板卷产销量分别为 84.2 万吨和 84.6 万吨，同比增加 2.0%和减少 6.0%；铝

箔产销量分别为 6.1 万吨和 5.9 万吨，同比分别增加 23.0%和减少 0.7%。 

利：由于动力煤价格上涨，公司电解铝冶炼端盈利下降较多，而加工端特别

是罐料受益于内外价差扩大，出口需求较强，加工费上行，盈利能力提升，量利

双增催化加工端业绩。 

图8：2022 年，公司氧化铝产量快速增长（单位：万吨）  图9：2022 年，公司冷轧产量增长缓慢（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

费用基本保持稳定，三费费率下降 1.60pct，净利率下降 1.67pct。公司

2022 年三费费用 10.27 亿元，同比下降 20.47%，三费费率 2.90 %，同比减少

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2020 2021 2022

销量占比 毛利占比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

300

350

2017 2018 2019 2020 2021 2022

电解铝产量 氧化铝产量 氧化铝产量增速

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2017 2018 2019 2020 2021 2022

冷轧产量 产量增速



南山铝业(600219)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

1.60pct，其中销售费用 2.91 亿元，同比增加 0.68%；管理费用为 9.58 亿元，

同比增加 12.22%，主要因为职工薪酬和经费增加；财务费用-2.23 亿元，同比

下降 250.87%，主要因为美元上涨，汇兑收益同比增加 3.34 亿元。公司毛利率、

净利率为 20.91%和 11.28%，同比分别减少 3.72 pct 和减少 1.67pct。 

图10：2022 年，公司净利率同比下降 1.67pct  图11：2022 年，公司三费费率同比下降 1.60pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资产负债表继续优化，减值计提较多。公司继续保持高盈利，资产负债率保

持继续下降，2022 年公司资产负债率低至 22.7%，同比下降 2.1pct，公司一方

面盈利继续改善，另一方面投资较多，预计资产负债率未来或保持平稳。2022 年

公司出售锻件资产，对该部分资产计提减值，2022年公司计提资产减值损失 4.34

亿元，同比增加 3.25 亿元。 

图12：2022 年，公司资产负债率同比下降 2.1pct  图13：2022 年，公司资产减值同比增加 3.25 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 2023Q1 业绩：加工费下降拖累业绩 

2022Q4，公司归母净利润同比、环比均下降。环比来看，主要减利点有费
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用和税金（-3.12 亿元），主要因为年底管理费用和销售费用计提增加；减值损失

等（-3.67 亿元），主要因为处置部分出售资产，减值计提增加。主要增利点有毛

利（+3.39 亿元），主要因为公司低价煤炭存货原料增利，以及印尼氧化铝投产。

同比来看，主要减利点有费用和税金（-3.00 亿元），主要因为研发费用增加，

21Q4 为低基数；减值损失等（-2.14 亿元）。主要增利点有毛利（+1.44 亿元）

少数股东损益（+1.08 亿元）。 

图14：2022Q4，公司归母净利润环比减少 3.56 亿元
（单位：百万元） 

 图15：2022Q4，公司归母净利润同比减少 2.25 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2023Q1，公司归母净利润同比环比均有所下降。环比来看，主要减利点毛

利（-6.39 亿元），主要因为煤价上升，且部分产品加工费下调，主要增利点有减

值损失等（+3.18 亿元），主要因为 22Q4 计提减值。同比来看，主要减利点有

毛利（-4.87 亿元），主要因为铝价下跌以及加工费下降。主要增利点有费用和税

金（+1.52 亿元），主要因为研发费用下降 1.0 亿元。 

图16：2023Q1，公司归母净利润环比减少 1.48 亿元
（单位：百万元） 

 图17：2023Q1，公司归母净利润同比减少 2.03 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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三费费用保持平稳，三费费率环比下降 0.9pct，毛利率环比下降 3.97pct，

净利率环比下降 0.96pct。从费用率来看，公司三费费率表现略有下降，2023Q1

公司管理费用率环比下降 0.3pct，销售费用率环比下降 0.3pct，财务费用率环

比下降 0.3pct，主要因为 22Q4 费用计提较多。2023Q1 公司毛利率、净利率分

别为 19.16%和 8.16%，同比分别下降 1.13pct、1.10pct，主要因为铝价和加工

费下跌，公司盈利能力下降，环比分别下降 3.97pct 和 0.96pct，主要因为高价

煤炭存货影响，成本上升，而减值大幅下降，净利率下降较少。 

图18：2023Q1，三费费率环比下降 0.9pct  图19：2023Q1，净利率环比下降 0.96pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 冶炼端利润修复，海外布局翻开新篇章 

电解铝冶炼利润恢复，传统罐料箔需求或企稳。。由于能源供应恢复，能源

价格开始走弱，动力煤价格从 2022 年 10 月的超过 1600 元/吨，跌至 2023 年

4 月底的 1000 元/吨附近，公司电力供应为自备电，主要以动力煤为原料，市场

煤价格大幅下跌，加上石油焦价格下跌，电解铝冶炼利润修复明显。随着美联储

激进加息，2022 年 7 月以来，LME 铝价大幅下跌，国内铝材出口大幅下滑，随

着国内压力弱化，欧洲电解铝供应仍未恢复，海外供需仍然偏紧，国内铝材出口

基本持稳，加上国内需求逐步恢复，罐料箔需求将逐步企稳。 
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图20：国内动力煤价格走弱（单位：元/吨）  图21：国内未锻轧铝及铝材出口量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

新能源车市场快速发展，汽车板需求前景广阔。汽车板是公司未来铝加工主

要发展方向，2022 年新能源车市场高速发展，销量 688.7 万辆，同比增加 95.6%，

T 公司是主要应用汽车板公司，2022 年销量 137.0 万吨，同比增加 47.2%，也

保持高速增长，汽车板需求旺盛。随着“双碳”政策确立，碳减排约束越来越严，

汽车轻量化将提速，新能源车对轻量化需求更强，汽车板应用有望加快，前景广

阔。 

图22：新能源车市场快速增长（单位：万辆）  图23：T 公司汽车增长明显（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

20 万吨汽车板项目积极推进，产品结构继续优化。公司在新能源车领域积

极布局，汽车板方面，目前在产产能 20 万吨，产能逐步释放，在建 20 万吨产能

积极推进，届时公司将拥有汽车板产能 40 万吨/年，产能翻倍增长，以匹配新能

源车市场快速增长的需求。航空板，随着疫情结束，国内外出行复苏明显，航空

板需求快速复苏，未来国内 C919 飞机逐步量产，国产替代将打开公司航空板业

务空间，航空板将成为新的增长点。随着汽车板和航空板产能扩大，公司高端产
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品占比进一步提升，产品结构明显优化，盈利能力提升。 

印尼氧化铝二期 100 万吨产能投产。印尼氧化铝项目二期 100 万吨于 2022

年 10 月投产，产能快速爬坡，印尼两期 200 万吨产能已全部投产，印尼铝土矿

和煤炭资源丰富，生产成本较低，盈利水平高，2022 年吨净利约 660 元，远高

于国内氧化铝企业，未来印尼或将颁布铝土矿禁止出口政策，届时印尼铝土矿将

面临过剩，公司氧化铝利润有望进一步走高。 

布局印尼电解铝，打开上游成长空间。2023 年 4 月，公司发布公告，投资

60.6 亿元在印尼宾坦建设 25 万吨电解铝、26 万吨碳素项目，并配套建设码头、

水库等公辅设施，电解铝厂预计 2026 年 7 月建成，该项目内部收益率税后为

15.6%。随着国内电解铝产能天花板临近，供应约束明显，海外布局将是国内电

解铝企业主要选择，电解铝企业出海规划项目较多，但落地较少，目前仅有华青

项目 25 万吨电解铝项目投产，公司在印尼投资建设电解铝，取得先发优势，项

目打通后可以规模化复制，打开电解铝板块成长空间，海外布局翻开新篇章。 
  



南山铝业(600219)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

5 盈利预测与投资建议 

冶炼端利润恢复，加工端开始企稳，业绩开始向好，我们预计公司 2023-

2025 年将实现归母净利 39.00 亿元、46.22 亿元和 52.03 亿元，EPS 分别为 0.33

元、0.39 元和 0.44 元，对应 5 月 10 日收盘价的 PE 分别为 10、8 和 8 倍，维

持“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨。公司自备电厂原料动力煤，动力煤价格大幅上涨，

将影响自备电厂成本，对公司的利润产生不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司有较多产能规划，若部分项目的投产、达产进

度受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）下游需求不及预期等。公司在建项目较多，产能持续增长，若下游市场

开拓遇到困难，或是需求不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会

增加，从而使得成本增加，对公司盈利产生影响。



南山铝业(600219)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

 
公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 34951 35861 39176 41831  成长能力（%）     

营业成本 27644 27590 30456 32246  营业收入增长率 21.68 2.60 9.24 6.78 

营业税金及附加 264 287 314 332  EBIT 增长率 2.80 18.22 4.15 12.58 

销售费用 291 299 313 342  净利润增长率 3.07 10.93 18.52 12.58 

管理费用 958 897 940 1004  盈利能力（%）     

研发费用 1486 1614 1763 1841  毛利率 20.91 23.06 22.26 22.91 

EBIT 4377 5175 5389 6067  净利润率 11.28 12.29 13.41 14.14 

财务费用 -223 -58 -113 -140  总资产收益率 ROA 5.43 5.73 6.37 6.78 

资产减值损失 -448 -620 0 0  净资产收益率 ROE 7.79 8.09 8.95 9.45 

投资收益 118 72 98 104  偿债能力     

营业利润 4282 4800 5720 6439  流动比率 2.45 2.68 2.79 2.97 

营业外收支 -27 -11 -12 -12  速动比率 1.87 2.06 2.13 2.28 

利润总额 4255 4790 5709 6427  现金比率 1.50 1.66 1.70 1.83 

所得税 311 383 457 514  资产负债率（%） 22.72 21.17 20.48 19.39 

净利润 3944 4406 5252 5913  经营效率     

归属于母公司净利润 3516 3900 4622 5203  应收账款周转天数 28.78 30.00 30.66 30.13 

EBITDA 6670 7245 7607 8423  存货周转天数 84.98 90.00 91.39 89.86 

      总资产周转率 0.54 0.53 0.54 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 20875 22518 23837 25655  每股收益 0.30 0.33 0.39 0.44 

应收账款及票据 4183 4464 4887 5179  每股净资产 3.85 4.12 4.41 4.70 

预付款项 886 828 914 978  每股经营现金流 0.57 0.55 0.59 0.67 

存货 6436 6803 7626 7939  每股股利 0.06 0.07 0.10 0.15 

其他流动资产 1614 1715 1875 1961  估值分析     

流动资产合计 33994 36328 39137 41712  PE 11 10 8 8 

长期股权投资 567 630 694 759  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 26381 25426 25791 26401  EV/EBITDA 3.87 3.30 2.93 2.40 

无形资产 2338 2350 2372 2403  股息收益率（%） 1.89 2.10 2.99 4.49 

非流动资产合计 30732 31676 33405 35007       

资产合计 64726 68004 72543 76719       

短期借款 7350 7142 6793 6564  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3940 3855 4501 4650  净利润 3944 4406 5252 5913 

其他流动负债 2588 2572 2733 2832  折旧和摊销 2292 2070 2218 2355 

流动负债合计 13878 13569 14026 14046  营运资金变动 76 -782 -675 -498 

长期借款 190 190 190 190  经营活动现金流 6669 6469 6918 7879 

其他长期负债 640 640 640 640  资本开支 -1577 -3572 -3886 -3896 

非流动负债合计 830 830 830 830  投资 15 -72 -73 -73 

负债合计 14708 14399 14856 14876  投资活动现金流 -1495 -3572 -3862 -3866 

股本 11709 11709 11709 11709  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4916 5423 6053 6763  债务募资 -888 -208 -349 -229 

股东权益合计 50018 53605 57686 61843  筹资活动现金流 -1721 -1254 -1738 -2194 

负债和股东权益合计 64726 68004 72543 76719  现金净流量 3572 1643 1319 1819 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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