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投资要点
＃summary＃
 业绩概要：公司发布 2022年年度报告及 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%；实现归母净利润 35.16亿元，同比增

长 3.07%；实现扣非后归母净利润为 38.26亿元，同比增长 14.63%。公司拟

向全体股东每 10股派发现金红利 0.4元（含税）。2023Q1公司实现营业收入

68.34亿元，同比下降 22.83%；实现归母净利润 5.19亿元，同比下降 28.12%；

实现扣非后归母净利润为 5.10亿元，同比下降 30.70%。

 年报业绩稳步增长。2022年铝材行业景气度下滑的背景下，公司业绩维持增

长，主要原因包括两个方面。（1）氧化铝销量显著增长，公司印尼 200万吨

氧化铝产能逐步释放，公司氧化铝出货量大幅增长。2022年公司氧化铝粉产

品营收达 36.43亿元，较 2021年增长 133.80%。（2）产品结构持续升级，2022
年公司以汽车板、航空板、动力电池箔为代表的高附加值产品毛利占公司铝

产品总毛利的 21.16%，较 2021年同期增长 1.27pct。以外，人民币贬值带来

超额收益，根据公司财报，2022年公司汇兑收益达 2.86亿元。分季度来看，

公司 Q1-Q4 归母净利润分别为 7.22 亿元、11.04 亿元、10.23亿元、6.67 亿

元，Q4业绩下滑主要由于计提资产减值损失 4.48亿元，公司季度业绩波动

较为稳定。

 Q1业绩与行业波动较为一致。一季度为传统淡季，公司业绩同比下滑主要

系电解铝吨盈利较 2022Q1 的高位有所回落。根据上海有色的数据显示，

2023Q1国内电解铝行业的平均单吨利润为 1077元，较 2022Q1下滑 3229元，

公司电解铝业务的下滑对整体 Q1业绩表现构成一定拖累。

 持续发力高端铝材，产品结构不断升级。公司作为国内汽车板和航空板的龙

头企业，持续发力高端铝材。2022年公司高端产品的销量占公司铝产品总销

量的 12.92%，较 2021年同期增长 0.26pct。未来随着公司年产 40万吨的汽

车轻量化铝板生产线项目逐步建成，公司高端产品销量占比将稳步提升，公

司铝产品平均加工费有望不断抬升。

 印尼氧化铝项目稳步推进，产销量快速释放。2022年 10月，公司印尼氧化

铝 200万吨项目已全部建成投产，2023年印尼氧化铝产销量有望大幅增长。

公司印尼基地还将进一步向全产业链布局，2023年 4月 25日，公司发布公

告出资建设印尼宾坦工业园年产 25万吨电解铝、26万吨炭素项目，预计电

解铝厂片区于 2026年 7月建成，炭素厂片区预计于 2026年 4月建成。随着

公司印尼宾坦南山工业园陆续投产，公司业绩将进一步增长。

＃dyCompany＃
南山铝业 （ 600219 ）
601600 ＃title＃

22 年增长稳健，电解铝产能转让将进一步增厚未来业绩表现
＃createTime1＃ 2023年 04月 30日
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 坚定绿色发展路线，稳步推进再生铝项目。公司注重 ESG 发展，大力布局再生

铝领域。目前公司 10万吨再生铝保级利用项目正在有序推进中，厂房主体已施

工完成，设备正在制造、安装中，预计该项目将于 2023年建成投产。

 电解铝产能转让将进一步增厚公司业绩。2022年 12 月 23 日，公司发布公告拟

对外转让 33.6万吨电解铝产能指标，本次转让后公司还拥有 48万吨电解铝产能。

公司电解铝产能指标分别转让至贵州华仁（10万吨）、贵州兴仁（13.6万吨），双

元铝业（10万吨），交易总价为 22.29亿元，预计 2023陆续计入收益，将进一步

增厚公司业绩。

 盈利预测与投资建议：公司高端铝材产能和印尼氧化铝产能逐步释放，将推动公

司业绩稳健增长。此外，公司 33.6万吨电解铝指标转让将产生 22.29亿元的营业

外收入，进一步增厚公司 2023年的业绩。我们预计 2023-2025年公司归母净利

润分别为 54.11、40.96、42.94 亿元，EPS 分别为 0.46、0.35、0.37 元，4 月 28
日收盘价对应 PE分别为 7.3、9.7、9.2倍，维持“增持”评级。

 风险提示：下游需求大幅下滑、原材料与能源成本大幅波动、项目投产不及预期

等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 34951 35028 37222 38618
同比增长 21.7% 0.2% 6.3% 3.7%
归母净利润(百万元) 3516 5411 4096 4294
同比增长 3.1% 53.9% -24.3% 4.8%
毛利率 20.9% 21.7% 22.5% 22.6%
ROE 7.8% 10.8% 7.6% 7.4%
每股收益(元) 0.30 0.46 0.35 0.37
市盈率 11.3 7.3 9.7 9.2

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
EE

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 33994 41309 47809 54394 营业收入 34951 35028 37222 38618
货币资金 20875 27429 33411 39571 营业成本 27644 27422 28861 29900
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 264 280 298 309
应收票据及应收账款 4183 4776 4921 5078 销售费用 291 298 316 328
预付款项 886 1159 1165 1185 管理费用 958 981 1024 1043
存货 6436 6384 6719 6961 研发费用 1486 1541 1638 1699
其他 1614 1560 1593 1599 财务费用 -223 178 195 213
非流动资产 30732 29476 28125 26726 其他收益 94 89 91 91
长期股权投资 567 522 533 535 投资收益 118 124 130 137
固定资产 26381 25218 23997 22709 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 923 962 981 990 信用减值损失 -14 -15 -17 -18
无形资产 2338 2269 2208 2144 资产减值损失 -448 -50 -25 -25
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 1 2 2 2
长期待摊费用 87 22 -44 -111 营业利润 4282 4480 5073 5313
其他 436 482 450 458 营业外收入 11 2229 15 20
资产总计 64726 70784 75935 81119 营业外支出 38 29 30 31
流动负债 13878 14103 14405 14520 利润总额 4255 6680 5057 5301
短期借款 7350 7218 7408 7335 所得税 311 534 405 424
应付票据及应付账款 3940 4378 4442 4641 净利润 3944 6145 4653 4877
其他 2588 2507 2554 2544 少数股东损益 428 735 556 583
非流动负债 830 1021 1213 1401 归属母公司净利润 3516 5411 4096 4294
长期借款 190 380 571 761 EPS(元) 0.30 0.46 0.35 0.37
其他 640 641 642 641
负债合计 14708 15124 15617 15921 主要财务比率
股本 11709 11709 11709 11709 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 15910 15910 15910 15910 成长性

未分配利润 15851 20399 24203 28193 营业收入增长率 21.7% 0.2% 6.3% 3.7%
少数股东权益 4916 5651 6207 6790 营业利润增长率 3.3% 4.6% 13.2% 4.7%
股东权益合计 50018 55660 60317 65198 归母净利润增长率 3.1% 53.9% -24.3% 4.8%
负债及权益合计 64726 70784 75935 81119 盈利能力

毛利率 20.9% 21.7% 22.5% 22.6%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 10.1% 15.4% 11.0% 11.1%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 7.8% 10.8% 7.6% 7.4%
归母净利润 3516 5411 4096 4294 偿债能力

折旧和摊销 2292 2252 2327 2404 资产负债率 22.7% 21.4% 20.6% 19.6%
资产减值准备 448 0 0 0 流动比率 2.45 2.93 3.32 3.75
资产处置损失 -1 -2 -2 -2 速动比率 1.99 2.48 2.85 3.27
公允价值变动损失 -0 -0 -0 -0 营运能力

财务费用 12 178 195 213 资产周转率 54.7% 51.7% 50.7% 49.2%
投资损失 -118 -124 -130 -137 应收帐款周转率 1188% 1158% 1111% 1121%
少数股东损益 428 735 556 583 存货周转率 429.7% 427.8% 440.5% 437.1%
营运资金的变动 101 -423 -322 -165 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 6669 7998 6759 7175 每股收益 0.30 0.46 0.35 0.37
投资活动产生现金流量 -1495 -898 -940 -923 每股经营现金 0.57 0.68 0.58 0.61
融资活动产生现金流量 -1721 -546 164 -92 每股净资产 3.85 4.27 4.62 4.99
现金净变动 3572 6554 5982 6159 估值比率(倍)

现金的期初余额 14670 20875 27429 33411 PE 11.3 7.3 9.7 9.2
现金的期末余额 18242 27429 33411 39571 PB 0.9 0.8 0.7 0.7
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：
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市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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