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南山铝业（600219.SH） 

印尼氧化铝放量贡献盈利弹性，多维布局高附加值铝板带箔材稳

定盈利能力 

三季报业绩符合预期，电解铝跌价为核心影响因素。10 月 26 日公司披露

三季报，2022 年前三季度实现营收 265.28 亿元，同比+30.14%；归母净

利 28.49亿元，同比+13.07%，Q3单季归母净利 10.23 亿元，环比-7.34%。

一方面，上游电解铝跌价利润边际小幅下滑，一方面，公司资源+高附加

值铝材组合模式在价格逆周期中表现出相对盈利稳定性。当前铝价在 1.8

万/吨附近表现极强韧性，未来公司存利润持续边际改善预期。 

铝价下行电解铝利润下滑，高端铝材维持高景气。安泰科数据显示，

2022Q3 氧化铝均价 3148 元/吨，环比-7.25%；SHFE 铝 2022Q3 均价

18295 元/吨，环比-11.16%。同时，公司山东电解铝以火电为主，煤炭价

格高企使得公司成本处于偏高水平。综合看 Q3 氧化铝与电解铝价格下行

结合高能源成本，拖累公司业绩环比。 

印尼二期 100 万吨氧化铝项目正式投产带来盈利增长预期。印尼铝土矿

资源丰富，具备成本低，品质高的特点。随着印尼二期 100 万吨氧化铝项

目的成功投产，公司有效形成 200 万吨总氧化铝产能的规模化效应，进一

步降低生产成本。此外，公司在印尼积极寻找电力合作伙伴，谋划布局氧

化铝延伸产业，进一步提升公司业绩水平与盈利能力。 

高附加值铝材维持高景气，提供盈利稳定性。汽车板：公司在国内铝制汽

车外板市场具备极强竞争力，是大部分新能源车企与传统车企的主要供应

商，受益于新能源汽车和汽车轻量化行业的快速发展，汽车板销量实现突

破式增长。公司已有汽车板产能 20 万吨，在建产能 20 万吨，随着产能的

不断释放，公司汽车板市占率或将进一步提升；航空板：公司拥有航空板

5 万吨，随着海外航空业的复苏以及国产飞机的量产，航空板需求企稳回

升，预计明年公司航班板业务将继续放量；电池箔：公司已有电池箔产能

3 万吨，并与宁德时代、比亚迪等多家动力电池厂商达成合作协议，把握

新能源汽车行业的发展，持续为公司贡献利润；再生铝：一期设计推进 10

万吨产能建设，未来在产线基础上将会有 10 万吨的扩建。 

投资建议：铝价见底上游资源板块利润企稳回升，高端铝材盈利稳增。我

们预计公司 2022-2024 营收分别为 364.51、398.03、402.31 亿元，实现

归母净利 38.26、43.47、45.20 亿元，对应 PE 10.4、9.2、8.8 倍，维持

公司“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险、项目建设进度不及预期风险、疫情反复风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,299 28,725 36,451 39,803 40,231 

增长率 yoy（%） 3.7 28.8 26.9 9.2 1.1 

归母净利润（百万元） 2,049 3,411 3,826 4,347 4,520 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.3 66.4 12.2 13.6 4.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.29 0.32 0.36 0.38 

净资产收益率（%） 5.0 7.8 8.1 8.5 8.3 

P/E（倍） 19.5 11.7 10.4 9.2 8.8 

P/B（倍） 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 23125 30697 28689 29536 37827  营业收入 22299 28725 36451 39803 40231 

现金 13227 18273 11770 14752 20501  营业成本 17010 21650 29561 31838 32334 

应收票据及应收账款 3647 3895 5675 4774 5788  营业税金及附加 240 258 327 357 361 

其他应收款 300 374 482 453 492  营业费用 259 290 367 401 405 

预付账款 934 1110 1484 1349 1514  管理费用 724 854 802 796 805 

存货 4624 6429 8663 7592 8917  研发费用 1481 1374 1385 1393 1207 

其他流动资产 392 615 615 615 615  财务费用 134 148 -315 112 -26 

非流动资产 32887 32481 40433 41936 39559  资产减值损失 -2 -24 -17 -26 -23 

长期投资 437 498 607 717 827  其他收益 71 91 0 0 0 

固定资产 23192 27504 35749 37647 35657  公允价值变动收益 -9 0 0 0 -2 

无形资产 2315 2341 2298 2226 2160  投资净收益 107 54 101 110 93 

其他非流动资产 6942 2138 1779 1346 914  资产处置收益 2 4 0 0 0 

资产总计 56012 63178 69122 71472 77386  营业利润 2601 4145 4442 5041 5258 

流动负债 10668 15014 17273 15616 17472  营业外收入 27 14 23 22 22 

短期借款 5073 8092 8092 8092 8092  营业外支出 22 20 15 16 18 

应付票据及应付账款 3575 3950 6325 4741 6498  利润总额 2606 4139 4450 5047 5261 

其他流动负债 2020 2972 2855 2783 2882  所得税 385 420 334 353 368 

非流动负债 1057 640 963 926 756  净利润 2221 3719 4116 4694 4893 

长期借款 427 0 323 286 116  少数股东损益 172 309 289 347 373 

其他非流动负债 630 640 640 640 640  归属母公司净利润 2049 3411 3826 4347 4520 

负债合计 11725 15655 18236 16543 18228  EBITDA 4677 6224 6895 7993 8262 

少数股东权益 3902 4657 4946 5294 5666  EPS（元） 0.17 0.29 0.32 0.36 0.38 

股本 11950 11950 11950 11950 11950        

资本公积 16525 16562 16562 16562 16562  主要财务比率      

留存收益 12133 14887 17639 20877 24322  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 40385 42867 45940 49636 53491  成长能力      

负债和股东权益 56012 63178 69122 71472 77386  营业收入(%) 3.7 28.8 26.9 9.2 1.1 

       营业利润(%) 31.1 59.3 7.2 13.5 4.3 

       归属于母公司净利润(%) 26.3 66.4 12.2 13.6 4.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.7 24.6 18.9 20.0 19.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.2 11.9 10.5 10.9 11.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.0 7.8 8.1 8.5 8.3 

经营活动现金流 5883 4416 4131 7999 7116  ROIC(%) 4.7 7.1 7.6 8.2 7.8 

净利润 2221 3719 4116 4694 4893  偿债能力      

折旧摊销 2132 2142 2396 2834 3027  资产负债率(%) 20.9 24.8 26.4 23.1 23.6 

财务费用 134 148 -315 112 -26  净负债比率(%) -16.0 -19.3 -5.2 -10.3 -19.5 

投资损失 -107 -54 -101 -110 -93  流动比率 2.2 2.0 1.7 1.9 2.2 

营运资金变动 364 -1854 -1965 468 -687  速动比率 1.6 1.5 1.0 1.3 1.5 

其他经营现金流 1139 314 0 0 2  营运能力      

投资活动现金流 -356 -1205 -10246 -4228 -559  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5 

资本支出 2846 1198 7843 1393 -2488  应收账款周转率 7.0 7.6 7.6 7.6 7.6 

长期投资 2430 -24 -109 -110 -111  应付账款周转率 4.7 5.8 5.8 5.8 5.8 

其他投资现金流 4920 -32 -2512 -2945 -3157  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1402 218 -388 -788 -809  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.29 0.32 0.36 0.38 

短期借款 209 3020 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.37 0.35 0.67 0.60 

长期借款 -1239 -427 323 -36 -170  每股净资产(最新摊薄) 3.38 3.59 3.84 4.15 4.48 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 37 0 0 0  P/E 19.5 11.7 10.4 9.2 8.8 

其他筹资现金流 -373 -2413 -710 -752 -639  P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 

现金净增加额 4001 3274 -6503 2982 5749  EV/EBITDA 7.9 5.7 6.1 4.9 4.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价  
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