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投资逻辑 

出售低效电解铝产能，再生铝和海外电解铝保障长期原料供给。

2022/1Q23 公司实现归母净利润分别为 35.16/5.19 亿元，同比

+3.07%/-28.12%，1Q23 同比下滑主因产品市场售价下跌。公司为

调整、优化产业布局和资产结构，顺应国家产业政策发展，23 年

3 月已完成 33.6 万吨电解铝产能指标转让工作。截至 2022 年，公

司 10 万吨再生铝项目厂房主体已施工完成，设备正在制造、安装

中，我们预计将于 23 年下半年逐步投产。23 年 4 月公司公告印尼

宾坦工业园年产 25 万吨电解铝项目，预计于 2026 年 7 月建成。

公司在国内电解铝产能自备电不再占优的背景下，主动求变，增加

再生铝和海外电解铝产能，有利于公司长期原料端成本保障。 

国内汽车板龙头产能持续扩张。公司汽车板在产产能 20 万吨，我

们预计在建的 20 万吨产能将于 24 年年底逐步释放，进而匹配新

能源汽车市场快速增长的需求。后续还将及时跟进客户需求及市

场情况推进原有包装生产线转产，进一步巩固公司国内汽车轻量

化铝板龙头企业地位。 

航空板高端化持续推进，国产大飞机助力长期成长。作为民营企

业，公司是国内唯一一家同时为波音、空客、中商飞等主机厂同时

供货的企业，且供货产品成熟稳定，在质量、价格和交期方面均具

备较强竞争力，充分得到飞机制造企业的认可。未来公司将借助国

产大飞机 C919 项目的实施，加大对航空板的研发力度，积极推

进产品认证工作，不断提升公司的品牌影响力。 

国内产能红线已达，碳税推高长期铝价中枢。中长期来看，受到后

续有色行业可能的碳税以及电价等因素影响，铝价运行中枢将逐

步抬高，预计 23-25 年分别为 1.9/1.95/2.0 万元/吨；氧化铝价

格预计将维持在目前 3000 元/吨的中枢水平。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 23-25 年营收分别为 335/376/396 亿元，预计实现归母

净 利 润 分 别 为 37.23/39.86/45.21 亿 元 ， EPS 分 别 为

0.32/0.34/0.39 元，对应 PE 分别为 9.75/9.11/8.03 倍。参考电

解铝及铝加工行业 2023 年 13.09 倍 PE 估值以及公司历史估值水

平，考虑到公司国内汽车板龙头地位以及未来成长性，给予 2023

年 13XPE，目标价 4.13 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

产品价格大幅下跌；氧化铝和汽车板产能释放不及预期；生产成本

大幅上涨；人民币汇率波动风险。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 28,725 34,951 33,484 37,615 39,593 

营业收入增长率 28.82% 21.68% -4.20% 12.34% 5.26% 

归母净利润(百万元) 3,411 3,516 3,723 3,986 4,521 

归母净利润增长率 66.43% 3.07% 5.91% 7.06% 13.42% 

摊薄每股收益(元) 0.285 0.300 0.318 0.340 0.386 

每股经营性现金流净额 0.37 0.57 0.57 0.59 0.72 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.96% 7.79% 7.72% 7.72% 8.14% 

P/E 16.50 10.89 9.75 9.11 8.03 

P/B 1.31 0.85 0.75 0.70 0.65    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、南山铝业——汽车板龙头持续扩张 

山东南山铝业股份有限公司于 1999 年 12 月 23 日成功在上海证券交易所上市。高起点打
造了全球唯一同地区拥有热电、氧化铝、电解铝、熔铸、铝型材/热轧-冷轧-箔轧/锻压、
废铝回收(再生利用)的完整铝加工最短距离产业链。公司始终坚持“创新驱动、高端制造、
精深加工”的发展战略，终端产品广泛应用于航空、汽车、轨道交通、船舶、能源、石化、
集装箱、工业型材、精品民用型材、高端系统门窗、容器罐、食品包装、电池箔、铝深加
工等若干领域。 

目前主要客户为中国商飞、美国波音、英国罗罗、法国赛峰等飞机制造厂；宝马、大众、
通用等汽车主机厂及国内外知名新能源汽车厂家；中国中车、中车四方、长春客车等轨道
交通设备制造厂；华为、苹果、三星等通信企业；百事可乐、中粮集团等食品、饮料企业。
成为世界尖端的航空材料供应商俱乐部成员和国内首家乘用车四门两盖铝板生产商，公司
规模和产量稳居铝产业企业前列。 

图表1：公司产业链条 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司将持续推进印尼宾坦岛氧化铝项目向下游延伸规划的落地，逐步打造印尼的一体化产
业链，摆脱中国铝工业严重依赖国外资源的困境；同时，继续发挥好欧洲、美国、新加坡
市场运营中心的作用，不断提高公司在国际市场的影响力，树立世界一流的铝加工企业形
象。 

截至 2023 年一季报，南山集团为公司的控股股东，直接持有公司 20.17%的股权，通过怡
力电业间接持有 22.04%的股权，合计持股 42.21%，实际控制人为南山村村民委员会。 
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图表2：公司股权结构图（截至 2023 年 03 月 31日） 

 
来源：公司 2023 年一季报，国金证券研究所 

注：股权结构图中只包括公司各版块主要子公司 

二、多产品齐头并进，整体经营稳健 

公司整体经营稳健，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，同比增加 3.07%。根据 2023 年一季报，公司营业收入为 68.34 亿元，
同比减少 22.83%；归母净利润为 5.19 亿元，同比减少 28.12%。1Q23 公司业绩同环比下
滑，一方面，因为核心产品售价同环比下跌，1Q23 长江有色铝含税均价为 1.85 万元/吨，
同比-16.82%，环比-1.62%；澳洲 FOB 氧化铝含税均价为 361 美元/吨，同比-15.1%，环比
+13.98%。另一方面，一季度国内过年因素导致消费淡季，铝加工产品出货量同比有所下
滑，海外氧化铝项目受印尼重新派发采矿许可导致产品产量下降。 

图表3：2016-1Q2023营业收入及增速  图表4：2016-1Q2023归母净利润及增速 

 

 

 

来源：公司 2016-2022 年年报，公司 2022-2023 年一季报，国金证券研究所  来源：公司 2016-2022 年年报，公司 2022-2023 年一季报，国金证券研究所 

公司是一家全产业链的铝深加工企业，公司有着高质量、多层次、高端化的产品系列矩阵。
公司主营产品类别有冷轧产品、铝型材产品、铝合金锭、氧化铝、热轧卷以及高精度铝箔
等。2022 年冷轧产品占主营业务收入的 61.78%；铝型材产品占主营业务收入的 13.68%，
公司聚焦于汽车板、航空板、动力电池箔等高附加值产品的发展，2022 年高端产品销量占
铝产品总销量比例为 12.92%，同比增长 0.26%，占铝产品总毛利 21.16%，同比增加 1.27%，
未来随着高端产品的产能进一步释放，高端产品利润空间将会逐步扩大。 
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图表5：2016-2022 年公司分产品营收占比  图表6：2016-2022 年公司分产品毛利占比 

 

 

 

来源：公司 2016-2022 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2016-2022 年年报，国金证券研究所 

三、成本降效产能释放，核心产品持续发力 

公司构建了以电力、氧化铝、电解铝、铝挤压材、铝压延材、锻造及铝精深加工为主体的
产业链经营模式。2022 年公司主要业务产品产能分别为氧化铝 340 万吨、电解铝 81.6万
吨、铝型材 32 万吨、热轧卷 100 万吨、冷轧卷 80 万吨、铝箔 9.1 万吨。预计 2025年以
前公司存在产能扩张的产品主要为热轧和冷轧，主因公司在建 20 万吨汽车板产能，而铝
锭产能会因指标出售而有所下降。 

23 年 1 月，公司与中航重机股份有限公司签署了《合作框架意向协议》。协议约定由公司
设立全资子公司（山东宏山航空锻造有限责任公司），并将公司锻造分公司的相关资产转
入其中，后续由中航重机收购锻造子公司 80%股权。 

23 年 6 月，公司与中航重机在此前签署的《合作框架意向协议》基础上多次进行磋商谈
判，最终双方就山东宏山 80%股权转让相关事项达成一致并于 2023 年 6 月 2 日在山东烟
台签署了《股权转让协议》。此次股权出售事项完成后，公司持有山东宏山 20%股权。 

图表7：公司主要产品产能产量及扩建情况（万吨） 

主要产品类型 22 年产能 22 年产量 23 年产能 24 年产能 25 年产能 

氧化铝 340 294.16 340 340 340 

铝锭 81.6 82.36 58 48 48 

型材 32 19.95 32 32 32 

热轧 100 103.10 100 110 110 

冷轧 80 84.20 80 100 100 

铝箔 9.1 6.05 9.1 9.1 9.1 

来源：2023 年 5 月南山集团债券募集说明书，国金证券研究所 

注：23-25 年为国金证券基于公司在建项目进展的预测值。 

3.1 氧化铝-加快产能释放 

截至 2022 年 12 月 31 日，公司氧化铝产能 340 万吨（国内 140万吨，印尼 200万吨）。其
中印尼宾坦岛一期 100 万吨已达产，二期 100 万吨已于 22 年 10月投产。 

图表8：公司氧化铝产能（万吨） 

产品 地区 产能 

氧化铝 

国内  140 

印尼宾坦岛 
一期 100 

二期 100 

合计                 340 

来源：公司 2022 年年报，国金证券研究所 
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3.2 电解铝-转让部分国内产能，新建印尼产能 

22 年底公司具备电解铝产能 81.6 万吨，2023 年 1 月发布公告，转让 33.6 万吨电解铝产
能指标，对应的电解铝生产线拟关停、拆除。待相关公司完成产能置换等手续后，公司将
陆续关停涉及的 33.6 万吨产能指标对应的电解铝生产线。因转让指标导致的电解铝产能
短缺，公司通过委托加工、外购铝锭、发力再生铝等方式补足。 

公司本次拟关停、拆除的电解铝生产线（包括 78 台 160 KA 预焙电解槽和 412 台 300 KA
预焙电解槽）均在 2006 年以前投产，槽型较为落后，能耗较高，即使通过改造也较难达
到国家及山东省政府关于电解铝生产能效基准的长期要求。公司剩余 48 万吨电解铝生产
线均为 400KA 电解槽，目前已与国内各大高校及设计研究院开展技术合作，并对设备设施
进行综合节能改造，相关产能在改造后能耗指标能够满足上述政策要求。 

2023 年 4 月，公司发布公告，投资 60.63 亿元在印尼宾坦工业园建设 25 万吨电解铝、26
万吨炭素项目，并配套建设码头、水库等辅助设施，电解铝厂片区预计于 2026 年 7 月建
成，炭素厂片区预计于 2026 年 4 月建成。 

图表9：公司电解铝产能指标（万吨） 

产品 地区 状态 出售单位 产能 

电解铝 
国内 

出售 

贵州省六盘水双元铝业有限责任公司 10 

贵州兴仁登高新材料有限公司 13.6 

贵州华仁新材料有限公司 10 

剩余 - 48 

印尼 在建 - 25 

来源：公司 2022 年年报，公司关于转让电解铝产能指标进展暨完成公告，国金证券研究所 

3.3 再生铝-保级综合利用 

在资源节约、节能减排、环境保护等政策影响下，公司出资设立了龙口南山再生资源有限
公司，主要从事金属废料和碎屑加工处理，回收来源以罐体、罐盖、汽车板生产厂工艺废
料为主，附加航材铣屑料。项目建成后，能够切实响应国家“双碳”政策目标，减少碳排
放。2022 年项目厂房主体已施工完成，设备正在制造、安装中，我们预计将于 23 年下半
年逐步投产。 

图表10：公司再生铝产能（万吨） 

产品 状态 产能 

再生铝 在建 10 

合计                 10 

来源：公司 2022 年年报，国金证券研究所 

3.4 汽车板-巩固龙头地位 

公司是目前国内认证进度最快、认证厂家最多、认证合金最全的厂家，客户范围和项目规
模不断扩大，产品得到各车企的一致好评。同时，公司切实落实“材料国产化”政策，加
大研发投入，成为首家打破国外竞争对手对汽车外板垄断性供货的企业，为主机厂进行国
产替代提供了坚实的后盾，目前已成为各主机厂材料国产化的首选厂家。 

公司汽车板在产产能 20 万吨，我们预计在建的 20 万吨产能将于 24 年年底逐步释放，进
而匹配新能源汽车市场快速增长的需求。后续还将及时跟进客户需求及市场情况推进原有
包装生产线转产，进一步巩固公司国内汽车轻量化铝板龙头企业地位。 

图表11：公司汽车板产能（万吨） 

产品 状态 产能 

汽车板 
现有 20 

在建 20 

合计                 40 

来源：公司 2022 年年报，国金证券研究所 
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3.5 航空板-强化领先优势 

作为民营企业，公司是国内唯一一家同时为波音、空客、中商飞等主机厂同时供货的企业，
且供货产品成熟稳定，在质量、价格和交期方面均具备较强竞争力，充分得到飞机制造企
业的认可。未来公司将借助国产大飞机 C919 项目的实施，加大对航空板的研发力度，积
极推进产品认证工作，不断提升公司的品牌影响力。 

自 2017 年 3 月起，公司就参与国产大飞机 C919 的研发工作，目前已通过 2 系和 7 系多个
合金型号厚板及薄板产品的认证，并已开始批量供货，产品主要应用于机身框、隔板、机
翼壁板、翼梁及翼肋等部位，其中 7 系铝合金厚板已应用于 C919、ARJ21 等机型生产。现
阶段，公司还参与了 C929 部分产品的研发工作。 

四、国内产能红线已达，碳税推高长期铝价中枢 

据有色金属工业协会，相关政策文件明确后，各方严格贯彻落实产能置换政策，梳理形成
国内电解铝 4543 万吨/年合规产能“天花板”，不仅有效关停了行业违规产能，而且有力
遏制了电解铝产能盲目扩张的势头。随着电解铝产能“天花板”的形成，在总量控制的约
束推动下，加快了落后产能出清步伐。能源消耗高、废物排放量大、综合生产成本高的电
解铝冶炼产能，相继退出行业。 

2023 年以来，国内电解铝和氧化铝价格均维持震荡偏强运行。电解铝方面，国内产能天花
板基本达到，后续新增产能较少，而需求端增速韧性较强，叠加云南缺电导致的当地电解
铝停产比例达 40%，在旺季去库的背景下，铝价支撑性较强。中长期来看，受到后续有色
行业可能的碳税以及电价等因素影响，铝价运行中枢将逐步抬高。氧化铝方面，国内总体
产能略有过剩，但是因为氧化铝相对电解铝更容易停产复产，而国内山西河南等地氧化铝
成本较高，对氧化铝价格形成有效支撑，因此我们预计在供给端不出现大规模减产的情况
下，预计氧化铝价格将维持在目前的中枢水平。预焙阳极价格受到石油焦和煤沥青等原材
料价格下跌影响，市场价格逐步回归正常水平。 

图表12：电解铝和氧化铝价格震荡偏强（元/吨）  图表13：预焙阳极价格持续回调（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

五、盈利预测与投资建议 

5.1 核心假设 

（1）价格假设 

氧化铝价格：2022 年氧化铝含税均价为 3011 元/吨，国内山西河南等地氧化铝成本对国
内价格形成支撑，在供给过剩的背景下，预计 23-25 年国内氧化铝含税均价分别为
3000/3000/3000 元/吨。（23 年 1-5 月氧化铝含税均价为 2979 元/吨） 

电解铝价格： 2022 年电解铝含税价格为 1.99 万元/吨，当前电解铝运行产能已接近产能
红线，电力紧张导致的限产或将常态化，增加供给端不确定性；地产竣工的改善以及疫后
经济的复苏预期将有效拉动需求。供需紧平衡和成本端支撑将导致电解铝价格高位运行。
预计 23-25 年电解铝含税均价分别为 1.90/1.95/2.00 万元/吨。（23 年 1-5 月电解铝含税
均价为 18476 元/吨） 

铝型材加工费：通过倒算得到公司21-22年铝型材不含税加工费分别为5621/6980元/吨，
2015-2022年公司铝型材不含税加工费均值为 6581元/吨，加工费总体运行区间较为稳定，
预计 23-25 年铝型材不含税加工费分别为 6500/6500/6500 元/吨。 
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（2）成本假设 

预焙阳极价格：预焙阳极价格与石油焦、煤沥青等价格相关度较高，主要受原油价格影响，
2022 年国内预焙阳极含税均价为 7172 元/吨，今年以来，随着原油价格的回调，预焙阳
极价格也有所下降，预计 23-25 年预焙阳极含税均价分别为 5000/5000/5000 元/吨。（23
年 1-5 月预焙阳极含税均价为 6253 元/吨） 

电力成本：根据煤炭价格变化及公司自备电情况，预计 23-25 年不含税平均用电成本分别
为 0.47/0.47/0.47 元/度。 

吨铝制造成本：基于以上两个核心假设，预计 23-25 年公司电解铝不含税单吨制造成本分
别为 1.38/1.38/1.38 万元/吨。 

铝型材加工成本：通过倒算得到公司 21-22 年铝型材不含税加工成本分别为 4221/4002 元
/吨，2015-2022 年公司铝型材不含税加工成本均值为 4564 元/吨，加工成本自 2019 年开
始持续下降，预计 23-25 年铝型材不含税加工成本为 4100/4100/4100 元/吨。 

（3）销量假设 

氧化铝销量：在公司印尼氧化铝 23-25 年产销量假设为 180/200/200 万吨的基础上，预计
23-25年公司氧化铝销量（含内销）分别为355/375/375万吨（国内产能利用率高于100%）。 

铝型材销量：公司铝型材产能和过去两年产能利用率较为稳定，预计 23-25 年公司铝型材
销量分别为 20/20/20 万吨。 

冷轧卷销量：在公司汽车板 23-25 年产销量假设为 14/15/30 万吨的基础上，预计 23-25
年公司冷轧卷销量（含内销）分别为 88/89/104 万吨。 

（4）其他假设 

除铝相关产品外，公司还有电汽、天然气、其他等产品外售，营收及毛利占比极低，假设
23-25 年相关业务营收和营业成本维持 22 年水平。 

营业税金及附加/销售收入：该比率在 20-22 年分别为 1.08%、0.90%、0.76%，20 年该比
例略高主因增值税税率在 20 年发生过调整，而 21-22 年略有下降，保守起见，假设 23-
25 年该比率维持 21-22 年均值 0.83%。 

销售费用率：20-22 年分别为 1.16%、1.01%、0.83%，21 年大幅下降主因会计准则变更，
运费进入营业成本项目，而 21-22 年总体略有下降，保守起见，假设 23-25 年该比率维持
21-22 年均值 0.92%。 

管理费用率：20-22 年分别为 3.25%、2.97%、2.74%，总体呈现下降趋势，主因公司持续
推进降本，管理效益有所提升，保守起见，假设 23-25 年该比例维持 21-22 年均值 2.86%。 

研发费用率：20-22 年分别为 6.64%、4.78%、4.25%，近两年总体维持稳定。保守起见，
假设 23-25 年该比例维持 21-22 年均值 4.52%。 

5.2 盈利预测 

根据上述核心假设，预计公司 23-25 年营收分别为 335/376/396 亿元，预计实现归母净利
润分别为 37.23/39.86/45.21 亿元，EPS 分别为 0.32/0.34/0.39 元，对应 PE 分别为
9.75/9.11/8.03 倍。 
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图表14：营收及营业成本预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 

电、汽 197 235 235 235 235 

天然气 42 50 50 50 50 

氧化铝粉 1,558 3,643 5,821 6,825 7,081 

合金锭 1,583 1,513    

铝型材 4,252 4,782 4,599 4,686 4,773 

热轧卷 /板 1,503 616 2,703 5,051 1,338 

冷轧卷 /板 17,310 21,592 17,573 18,247 23,575 

铝箔 1,357 1,757 1,739 1,759 1,778 

其他 161 193 193 193 193 

主营业务收入 27,964 34,380 32,913 37,044 39,022 

其他业务收入 761 571 571 571 571 

营业收入合计 28,725 34,951 33,484 37,615 39,593 

营业成本 

电、汽 175 232 232 232 232 

天然气 35 49 49 49 49 

氧化铝粉 1,152 2,795 4,252 4,998 5,196 

合金锭 1,219 1,391    

铝型材 3,402 4,079 3,914 4,008 4,089 

热轧卷 /板 1,172 448 2,118 4,090 855 

冷轧卷 /板 12,690 16,683 13,338 13,926 17,979 

铝箔 1,055 1,433 1,395 1,427 1,459 

其他 119 141 141 141 141 

主营业务成本 21,019 27,251 25,438 28,872 29,999 

其他业务成本 630 394 394 394 394 

营业成本合计 21,650 27,644 25,832 29,265 30,393 

毛利率 

电、汽 11.07% 1.08% 1.08% 1.08% 1.08% 

天然气 16.84% 1.18% 1.18% 1.18% 1.18% 

氧化铝粉 26.08% 23.28% 26.96% 26.76% 26.63% 

合金锭 23.00% 8.09%    

铝型材 20.00% 14.70% 14.90% 14.46% 14.34% 

热轧卷 /板 22.06% 27.19% 21.64% 19.01% 36.06% 

冷轧卷 /板 26.69% 22.74% 24.10% 23.68% 23.74% 

铝箔 22.27% 18.46% 19.80% 18.87% 17.95% 

其他 26.07% 27.02% 27.02% 27.02% 27.02% 

主营业务毛利 24.83% 20.74% 22.71% 22.06% 23.12% 

其他业务毛利 17.17% 31.07% 31.07% 31.07% 31.07% 

营业毛利合计 24.63% 20.91% 22.85% 22.20% 23.24% 

营业税金及附加/销售收入 0.90% 0.76% 0.83% 0.83% 0.83% 

销售费用率 1.01% 0.83% 0.92% 0.92% 0.92% 

管理费用率 2.97% 2.74% 2.86% 2.86% 2.86% 

研发费用率 4.78% 4.25% 4.52% 4.52% 4.52% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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5.3 估值及投资建议 

参考电解铝及铝加工行业 2023 年 13.09 倍 PE 估值以及公司历史估值水平，考虑到公司
国内汽车板龙头地位以及未来成长性，给予 2023 年 13XPE，目标价 4.13 元，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

图表15：可比公司估值（收盘价：元/股；EPS：元;PE：倍；2023年 6月 12 日收盘价） 

公司简称 股票代码 收盘价 
EPS PE 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

中国铝业 601600.SH   5.60   0.29   0.24   0.41   0.48   0.55   139.90   15.10   13.70   11.70   10.16  

云铝股份 000807.SZ  13.05   1.06   1.32   1.42   1.72   1.98    42.92   11.62    9.16    7.60    6.59  

创新新材 600361.SH   4.94   -   0.32   0.32   0.36   0.40    37.13   27.93   15.47   13.59   12.36  

华峰铝业 601702.SH  13.14   0.50   0.67   0.94   1.15   1.33    49.31   29.85   14.01   11.46    9.85  

平均          67.32   21.12   13.09   11.09    9.74  

南山铝业 600219.SH   3.10   0.29   0.29   0.32   0.34   0.39    27.46   11.23    9.75    9.11    8.03  

来源：Wind，国金证券研究所 

注：除中国铝业和云铝股份外，可比公司预测期 EPS 均为 Wind 一致预期。 

六、风险提示 

产品价格大幅下跌。公司对外销售产品主要为氧化铝和铝材，若产品市场价格大幅波动，
会对公司营收规模、业绩水平产生较大影响。 

氧化铝和汽车板产能释放不及预期。公司印尼氧化铝二期产能处于爬产过剩中，而汽车板
在建 20 万吨产能，相关产能投产不及预期或将导致公司业绩受损。 

生产成本大幅上涨。公司电解铝成本端主要为氧化铝、预焙阳极以及电力等，如果成本端
出现大幅上涨，将对公司业绩产生较大影响。 

人民币汇率波动风险。公司在印尼存在氧化铝相关产能，总体营收和毛利占比相对较高，
人民币汇率大幅波动或导致公司营收和利润受到影响。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 2 2,299 2 8,725 3 4,951 3 3,484 3 7,615 3 9,593  货币资金 13,227 18,273 20,875 18,810 21,264 21,983 

增长率  28.8% 21.7% -4.2% 12.3% 5.3%  应收款项 4,194 4,731 4,917 5,140 5,775 6,078 

主营业务成本 -17,010 -21,650 -27,644 -25,832 -29,265 -30,393  存货 4,624 6,429 6,436 6,369 7,216 7,494 

%销售收入 76.3% 75.4% 79.1% 77.1% 77.8% 76.8%  其他流动资产 1,080 1,263 1,766 1,813 1,937 1,978 

毛利 5,289 7,075 7,307 7,652 8,350 9,200  流动资产 23,125 30,697 33,994 32,133 36,191 37,533 

%销售收入 23.7% 24.6% 20.9% 22.9% 22.2% 23.2%  %总资产 41.3% 48.6% 52.5% 49.2% 49.8% 48.2% 

营业税金及附加 -240 -258 -264 -277 -311 -327  长期投资 508 568 601 601 601 601 

%销售收入 1.1% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 29,226 29,160 27,304 29,713 32,800 36,563 

销售费用 -259 -290 -291 -308 -346 -365  %总资产 52.2% 46.2% 42.2% 45.5% 45.2% 47.0% 

%销售收入 1.2% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  无形资产 2,397 2,444 2,425 2,519 2,606 2,688 

管理费用 -724 -854 -958 -957 -1,075 -1,131  非流动资产 32,887 32,481 30,732 33,236 36,410 40,256 

%销售收入 3.2% 3.0% 2.7% 2.9% 2.9% 2.9%  %总资产 58.7% 51.4% 47.5% 50.8% 50.2% 51.8% 

研发费用 -1,481 -1,374 -1,486 -1,513 -1,699 -1,789  资产总计 5 6,012 6 3,178 6 4,726 6 5,369 7 2,602 7 7,788 

%销售收入 6.6% 4.8% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5%  短期借款 5,093 8,445 7,362 4,702 7,336 7,726 

息税前利润（EBIT） 2,584 4,300 4,307 4,598 4,918 5,589  应付款项 3,868 4,336 4,334 4,053 4,592 4,769 

%销售收入 11.6% 15.0% 12.3% 13.7% 13.1% 14.1%  其他流动负债 1,707 2,234 2,182 2,151 2,290 2,383 

财务费用 -134 -148 223 274 281 253  流动负债 10,668 15,014 13,878 10,906 14,218 14,879 

%销售收入 0.6% 0.5% -0.6% -0.8% -0.7% -0.6%  长期贷款 350 0 190 190 190 190 

资产减值损失 -20 -157 -462 -300 -300 -300  其他长期负债 706 640 640 627 617 616 

公允价值变动收益 -9 0 0 0 0 0  负债 11,725 15,655 14,708 11,723 15,024 15,685 

投资收益 107 54 118 0 0 0  普通股股东权益 40,385 42,867 45,102 48,240 51,641 55,577 

%税前利润 4.1% 1.3% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 11,950 11,950 11,709 11,709 11,709 11,709 

营业利润 2,601 4,145 4,282 4,573 4,900 5,542  未分配利润 10,823 13,311 15,851 18,989 22,390 26,326 

营业利润率 11.7% 14.4% 12.3% 13.7% 13.0% 14.0%  少数股东权益 3,902 4,657 4,916 5,406 5,936 6,526 

营业外收支 5 -5 -27 -27 -27 -27  负债股东权益合计 5 6,012 6 3,178 6 4,726 6 5,369 7 2,602 7 7,788 

税前利润 2,606 4,139 4,255 4,546 4,873 5,515         

利润率 11.7% 14.4% 12.2% 13.6% 13.0% 13.9%  比率分析       

所得税 -385 -420 -311 -333 -357 -404   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 14.8% 10.1% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%  每股指标       

净利润 2,221 3,719 3,944 4,213 4,516 5,111  每股收益 0.171 0.285 0.300 0.318 0.340 0.386 

少数股东损益 172 309 428 490 530 590  每股净资产 3.379 3.587 3.852 4.120 4.411 4.747 

归属于母公司的净利润 2 ,049 3 ,411 3 ,516 3 ,723 3 ,986 4 ,521  每股经营现金净流 0.492 0.370 0.570 0.571 0.590 0.724 

净利率 9.2% 11.9% 10.1% 11.1% 10.6% 11.4%  每股股利 0.055 0.063 0.040 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.07% 7.96% 7.79% 7.72% 7.72% 8.14% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 3.66% 5.40% 5.43% 5.70% 5.49% 5.81% 

净利润 2,221 3,719 3,944 4,213 4,516 5,111  投入资本收益率 4.42% 6.90% 6.93% 7.28% 7.00% 7.40% 

少数股东损益 172 309 428 490 530 590  增长率       

非现金支出 2,153 2,299 2,754 2,647 2,976 3,304  主营业务收入增长率 3.67% 28.82% 21.68% -4.20% 12.34% 5.26% 

非经营收益 398 242 -105 344 340 416  EBIT 增长率 27.56% 66.38% 0.17% 6.75% 6.97% 13.62% 

营运资金变动 1,112 -1,845 76 -514 -927 -352  净利润增长率 26.30% 66.43% 3.07% 5.91% 7.06% 13.42% 

经营活动现金净流 5 ,883 4 ,416 6 ,669 6 ,690 6 ,906 8 ,480  总资产增长率 2.29% 12.79% 2.45% 0.99% 11.06% 7.14% 

资本开支 -2,845 -1,180 -1,577 -5,181 -6,177 -7,177  资产管理能力       

投资 2,430 -24 15 0 0 0  应收账款周转天数 35.1 32.9 29.3 35.0 35.0 35.0 

其他 59 0 67 0 0 0  存货周转天数 104.5 93.2 84.9 90.0 90.0 90.0 

投资活动现金净流 - 356 - 1,205 - 1,495 - 5,181 - 6,177 - 7,177  应付账款周转天数 59.6 49.5 41.7 41.7 41.7 41.7 

股权募资 1,218 681 0 0 0 0  固定资产周转天数 379.6 349.5 275.5 306.2 286.0 281.5 

债权募资 -1,964 2,922 -888 -2,673 2,624 390  偿债能力       

其他 -656 -3,386 -833 -900 -899 -975  净负债/股东权益 -17.41% -20.68% -26.65% -25.96% -23.88% -22.67% 

筹资活动现金净流 - 1,402 2 18 - 1,721 - 3,573 1 ,725 - 584  EBIT 利息保障倍数 19.2 29.1 -19.3 -16.8 -17.5 -22.1 

现金净流量 4 ,001 3 ,274 3 ,572 - 2,064 2 ,454 7 19  资产负债率 20.93% 24.78% 22.72% 17.93% 20.69% 20.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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