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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产能释放有看点，铝价上涨有空间——南山铝业 2017 年三季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布 2017 年三季报，1-9 月实现营业收入 119.79 亿元，归

母净利 13.21 亿元，分别同比增加 20.55%和 32.75%。 

 点评： 

1、产能释放，销量提升：公司三季度继续发挥自身完整产业链

优势，在传统产品领域扩展市场，同时加快航空、汽车、轨道交通及

电池箔等高端铝产品的突破，例如上半年通过波音公司产品认证并实

现批量供货。另外，在建“年产 20 万吨超大规格高性能特种铝合金材

料生产线项目”、“年产 1.4 万吨大型精密模锻件项目”及“年产 4

万吨高精度多用途铝箔生产线项目”等陆续投产，带来汽车板等产品

的产量增量。 

2、铝价上涨，盈利改善：受益于供给侧改革及环保限产预期，

今年以来铝锭及氧5化铝价格持续冲高，前三季度国内铝锭均价14108

元/吨，同比增加 18%左右；前三季度氧化铝均价 2728 元/吨，同比大

涨 46%，而原料端，尽管液碱、煤价等亦有较高涨幅，但铝土矿价格

相对平稳。这令公司前三季度实现综合体毛利 23.17%，与去年同期相

比大幅改善近 10 个百分点。 

3、产能释放有看点，铝价上涨有空间：公司 20万吨项目仍未实

现满负荷生产，2018 年仍将有产量增加；1.4 万吨项目上半年已开始

逐步生产；同时公司正配股募集资金投资建设印尼 100 万吨氧化铝项

目，进一步增强全产业链盈利能力。四季度，随着国内进入采暖季，

环保限产落地，铝锭及氧化铝价格有望进一步上行。 

4、投资建议：预计 2017-2019 年归母净利 18.2/28.34/33.51 亿

元，EPS 为 0.20/0.31/0.36 元，推荐增持评级。 

5、风险提示：铝价波动、去产能不及预期、需求下滑 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 13228 21296 25555 30666 

（+/-%） -3.2 61.0 20.0 20.0 

净利润(百万元） 1344 2084 3234 3794 

（+/-%） 134.30% 38.68% 55.69% 18.24% 

摊薄每股收益(元) 0.14 0.20 0.31 0.36 

市盈率(PE) 22.07 20.02 12.86 10.88 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,251/7,088 

总市值/流通(百万元) 36,357/27,856 

12 个月最高/最低(元) 4.29/3.03 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4584 4083 4334 4209 4272  营业收入 13670 13228 21296 25555 30666 

应收和预付款项 938 1483 1766 2216 2698  营业成本 11902 10231 17043 19232 23078 

存货 3610 3836 5663 6498 7855  营业税金及附加 42 186 299 359 431 

其他流动资产 1531 1669 2239 2724 3295  销售费用 325 428 509 627 781 

流动资产合计 10663 11071 14002 15647 18119  管理费用 488 579 745 935 1161 

长期股权投资 260 283 300 300 300  财务费用 103 143 182 408 557 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 16 65 7 42 44 

固定资产 12591 23228 28743 32061 35805  投资收益 13 88 38 42 45 

在建工程 9453 5389 6290 7190 8149  公允价值变动 1 -2 0 0 0 

无形资产开发支出 1478 2270 2662 2827 3041  营业利润 809 1682 2548 3994 4659 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 30 46 25 29 31 

其他非流动资产 24126 31615 38449 42834 47744  利润总额 839 1728 2573 4023 4690 

资产总计 34789 42685 52450 58481 65863  所得税 168 384 489 789 896 

短期借款 1828 1349 7454 10049 12979  净利润 671 1344 2084 3234 3794 

应付和预收款项 2838 3456 4344 5165 6277  少数股东损益 111 32 263 400 443 

长期借款 1202 702 702 702 702  归母股东净利润 560 1313 1820 2834 3351 

其他负债 3407 3654 5305 5618 6006        

负债合计 9274 9162 17805 21535 25964  预测指标      

股本 2835 9251 9251 9251 9251   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 14274 14680 14680 14680 14680  毛利率 12.93% 22.66% 19.97% 24.74% 24.74% 

留存收益 6594 7624 8482 10384 12893  销售净利率 4.10% 9.92% 8.55% 11.09% 10.93% 

归母公司股东权益 23705 31675 32533 34435 36945  销售收入增长率 -2.75% -3.23% 60.99% 20.00% 20.00% 

少数股东权益 1810 1849 2112 2512 2955  EBIT 增长率 -24.41

% 

98.71% 47.29% 60.82% 18.42% 

股东权益合计 25515 33524 34645 36947 39900  净利润增长率 -38.63

% 

134.30

% 

38.68% 55.69% 18.24% 

负债和股东权益 34789 42685 52450 58481 65863  ROE 2.36% 4.14% 5.60% 8.23% 9.07% 

       ROA 1.61% 3.08% 3.47% 4.85% 5.09% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.97% 4.40% 5.58% 7.91% 8.35% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.21 0.14 0.20 0.31 0.36 

经营性现金流 894 1892 3157 5369 6170  PE(X) 31.33 22.07 20.02 12.86 10.88 

投资性现金流 -954 -1581 -8731 -6622 -7452  PB(X) 0.79 0.90 1.12 1.06 0.99 

融资性现金流 1158 -976 5825 1128 1345  PS(X) 1.36 2.16 1.71 1.43 1.19 

现金增加额 -7 137 0 0 0  EV/EBITDA(X) 9.89 8.05 8.95 6.67 6.08 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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