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资料来源：Wind 

 稳定的业绩，可观的弹性 
南山铝业(600219) 
公司发布 2017 年半年度报告，业绩符合预期 

公司 2017 年上半年实现营业收入约 75.54 亿元，同比上升 22.04%；实现
归属于上市公司股东的净利润 7.42 亿元，同比上升 202.14%，基本每股收
益 0.08 元，同比下降 11.11%；其中，第二季度实现营业收入约 40.86 亿
元，同比上升 20.70%；归属于上市公司股东的净利润 4.55 亿元，同比上
升 164.01%，业绩符合预期。 

 

全产业链延展，业绩稳如磐 

若考虑到收购山东怡力电力事项对去年财报进行追溯调整，公司 2017H1

归母净利润实际同比增幅约 30.64%，业绩增长较为可观。公司构建了以电
力、氧化铝、电解铝、铝挤压材和铝压延材产品为主体的产业链，且因上
游主要原料（氧化铝和预焙阳极）完全自给，原料涨价对公司业绩的影响
较有限，因此充分受益于铝产业链整体的价格上涨。今年上半年电解铝均
价约 13600 元/吨，同比增加约 16%，为公司业绩向好的重要因素，此外
下游深加工产能的投放亦将护航未来业绩的稳步增长。 

 

航空板获波音认证，高端铝材项目持续推进 

报告期内公司年产 20 万吨超大规格高性能特种铝合金材料稳步推进，目
前项目全部建成、正式投产，并已实现了稳产，预计将于 2017 年继续提
升产销量，2018 年实现满负荷生产。航空板方面，公司积极推进与空客、
波音、中商飞等国内外知名航空企业的深度合作，并与波音公司签订了采
购供应合同，2017 年 6 月获得了波音公司的资格认证，下半年预将实现批
量供货。公司年产 1.4 万吨大型精密模锻件项目产品主要面对航空、交通
运输、能源、动力机械、矿山设备等市场的铝合金、钛合金、镍基高温合
金锻件产品，报告期内开始逐步生产。 

 

受益供给侧改革，业绩弹性可观 

我们认为供给侧改革必将带来铝行业的深刻变革，主要体现在供需关系将
从以往的过剩向常态化紧平衡过渡，环保高压下合规合法、产业链完整的
企业的竞争力将不断提升，公司将充分受益于此。首先，公司拥有约 81.6

万吨合规的电解铝产能，且采暖季不受环保限产影响，经测算，铝价每上
涨 1000 元公司净利润增厚约 5 亿，业绩弹性可观。其次，预焙阳极和氧
化铝也因环保压力及供需变化等因素具备持续上涨的可能，原料自给率显
得尤为重要，公司此二项原料均完全自给，成本上升空间有限。 

 

维持“增持”评级 

鉴于供给侧改革推进加速，将 2017-19 年铝价预测上修至 14500、15000、
15500 元/吨，对应公司归母净利润预测值分别为 19.59、22.93、26.04 亿
元，对应 EPS 分别为 0.21、0.25、0.28 元，对应 PE 为 18.32、15.58、
13.81 倍，按可比公司 17 年 20-22 倍的 PE，上调公司目标价至 4.2-4.62

元。维持“增持”评级。 

 

风险提示：供给侧改革执行不达预期；高端铝材项目推进不达预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,251 

流通 A 股 (百万股) 7,088 

52 周内股价区间 (元) 2.87-7.99 

总市值 (百万元) 35,802 

总资产 (百万元) 44,284 

每股净资产 (元) 3.45  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 13,777 13,228 14,307 15,712 16,818 

+/-%  (1.99) (3.98) 8.16 9.82 7.04 

归属母公司净利润 (百万元) 1,018 1,313 1,954 2,283 2,593 

+/-%  13.67 28.94 48.85 16.83 13.59 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.14 0.21 0.25 0.28 

PE (倍) 35.16 27.27 18.32 15.68 13.81  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

-9%

1%

11%

21%

31%

8/29 10/29 12/29 2/28 4/30 6/30

成交量 南山铝业 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/7dbd92a5-48db-4039-ae1e-b6e80ee6249e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/7dbd92a5-48db-4039-ae1e-b6e80ee6249e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/2182464a-131b-4318-80f6-5674552bad66.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/2182464a-131b-4318-80f6-5674552bad66.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/b2bcd496-7648-463c-9d67-581cef58ff16.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/b2bcd496-7648-463c-9d67-581cef58ff16.pdf


 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

公司业绩情况 
 

图表1： 今年来公司营业收入和净利润增长明显  图表2： 铝合金、冷轧及总体毛利率有所增加 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 南山铝业重点项目情况 

项目名称  项目金额 项目进度  本年度投入 资金来源 

年产 20 万吨超大规格高性能特种铝合金材料生产线  61.90 98% 1.44 募集及自有资金 

年产 1.4 万吨大型精密模锻件项目  15.10 96% 0.01 自有资金 

合计  77.00 /  1.5  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 南山铝业历史 PE-Bands  图表5： 南山铝业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10,818 11,071 11,987 12,570 14,941 

现金 4,584 4,083 5,660 5,484 7,356 

应收账款 710.63 1,150 960.57 1,118 1,218 

其他应收账款 101.47 166.51 128.55 127.05 128.44 

预付账款 152.03 332.66 230.20 275.36 299.60 

存货 3,840 3,836 3,707 4,104 4,350 

其他流动资产 1,431 1,502 1,301 1,462 1,589 

非流动资产 31,331 31,615 32,131 32,781 32,135 

长期投资 260.39 282.52 370.96 459.41 547.85 

固定投资 19,001 23,228 24,726 25,376 26,895 

无形资产 2,255 2,270 2,214 2,158 2,102 

其他非流动资产 9,815 5,835 4,820 4,787 2,590 

资产总计 42,150 42,685 44,118 45,351 47,076 

流动负债 6,574 6,621 6,062 6,527 6,753 

短期借款 1,828 1,349 1,600 1,600 1,600 

应付账款 2,862 3,160 2,823 3,204 3,401 

其他流动负债 1,884 2,111 1,638 1,723 1,752 

非流动负债 3,276 2,541 2,969 2,250 1,944 

长期借款 1,501 702.35 460.34 32.87 (332.78) 

其他非流动负债 1,775 1,839 2,509 2,218 2,277 

负债合计 9,850 9,162 9,031 8,777 8,697 

少数股东权益 1,810 1,849 1,970 2,100 2,237 

股本 2,835 9,251 9,251 9,251 9,251 

资本公积 21,058 14,680 14,680 14,680 14,680 

留存公积 6,594 7,624 9,235 10,593 12,261 

归属母公司股 30,489 31,675 33,116 34,474 36,142 

负债和股东权益 42,150 42,685 44,118 45,351 47,076  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13,777 13,228 14,307 15,712 16,818 

营业成本 11,187 10,231 10,533 11,459 12,120 

营业税金及附加 90.83 185.73 200.89 220.61 236.14 

营业费用 325.24 428.11 398.41 450.08 487.71 

管理费用 592.49 579.33 609.57 676.70 723.78 

财务费用 152.39 142.62 54.70 (48.88) (106.05) 

资产减值损失 14.89 65.45 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.88 (2.36) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 13.23 88.45 88.45 88.45 88.45 

营业利润 1,428 1,682 2,599 3,043 3,445 

营业外收入 35.60 63.53 49.71 51.97 53.14 

营业外支出 13.97 17.29 15.57 15.88 16.01 

利润总额 1,449 1,728 2,633 3,079 3,482 

所得税 320.71 383.64 557.34 667.34 751.86 

净利润 1,129 1,344 2,076 2,412 2,730 

少数股东损益 110.51 31.62 121.88 129.18 137.39 

归属母公司净利润 1,018 1,313 1,954 2,283 2,593 

EBITDA 3,074 3,490 4,400 4,932 5,482 

EPS (元) 0.11 0.14 0.21 0.25 0.28  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (1.99) (3.98) 8.16 9.82 7.04 

营业利润 24.92 17.79 54.55 17.09 13.20 

归属母公司净利润 13.67 28.94 48.85 16.83 13.59 

获利能力 (%)      

毛利率 18.80 22.66 26.38 27.07 27.94 

净利率 7.39 9.92 13.66 14.53 15.42 

ROE 3.34 4.14 5.90 6.62 7.17 

ROIC 3.80 4.31 6.26 6.84 7.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.37 21.46 20.47 19.35 18.47 

净负债比率 (%) 36.04 27.11 22.81 18.60 14.57 

流动比率 1.65 1.67 1.98 1.93 2.21 

速动比率 1.06 1.09 1.37 1.30 1.57 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.31 0.33 0.35 0.36 

应收账款周转率 19.64 12.74 12.15 13.55 12.90 

应付账款周转率 4.57 3.40 3.52 3.80 3.67 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.14 0.21 0.25 0.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.20 0.46 0.43 0.49 

每股净资产(最新摊薄) 3.30 3.42 3.58 3.73 3.91 

估值比率      

PE (倍) 35.16 27.27 18.32 15.68 13.81 

PB (倍) 1.17 1.13 1.08 1.04 0.99 

EV_EBITDA (倍) 12.07 10.63 8.43 7.52 6.77  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,631 1,892 4,283 3,952 4,514 

净利润 1,129 1,344 2,076 2,412 2,730 

折旧摊销 1,493 1,665 1,746 1,937 2,143 

财务费用 152.39 142.62 54.70 (48.88) (106.05) 

投资损失 (13.23) (88.45) (88.45) (88.45) (88.45) 

营运资金变动 (144.56) (1,256) 281.30 (300.17) (273.21) 

其他经营现金 14.37 83.71 213.87 40.27 108.60 

投资活动现金 (1,840) (1,581) (2,415) (2,510) (1,510) 

资本支出 2,599 1,921 2,500 2,500 1,500 

长期投资 (15.09) (26.00) 17.36 88.45 88.45 

其他投资现金 743.29 314.01 102.65 78.06 78.06 

筹资活动现金 307.12 (976.36) (292.08) (1,617) (1,132) 

短期借款 (520.42) (478.24) 250.70 0.00 0.00 

长期借款 870.74 (798.39) (242.01) (427.47) (365.65) 

普通股增加 870.50 6,416 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 11,160 (6,378) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (12,073) 261.93 (300.78) (1,190) (766.74) 

现金净增加额 1,090 (527.73) 1,577 (175.30) 1,872  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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