
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 10 月 27 日 

南山铝业（600219.SH） 

盈利水平进一步增强，股份回购彰显公司价值成长信心 
事件: 2021 年 10 月 26 日，公司发布 2021 三季度报告，2021 前三季度实现营收

203.85 亿元，同增 30.64%，归母净利润 25.19 亿元，同增 78.17%，扣非归母净利

实现 24.78 亿元，同增 89.98%，经营性现金流净额 27.67 亿元，同增 14.76%；单

季度看，2021Q3 实现收入 78.44 亿元，环增 15.29%，同增 45.09%，归母净利润

10.12 亿元，环增 4.32%，同增 79.10%，扣非归母净利 10.16 亿元，环增 8.26%，

同增 93.86%，经营性现金流净额 5.66 亿元，同增 34.80%，环降 60.12%。  

盈利水平再度提升，净资产收益率持续走强。三季度公司毛利率实现 25.85%，环降

1.78pct，同增 1.53pct；净利率实现 12.91%，环降 1.36%，同增 2.45%。年化总

资产收益率实现 6.65%，环升 0.09pct，同升 2.61pct，年化净资产收益率实现 9.68%，

环升 0.24pct，同升 3.99pct。公司净利率小幅下滑但净资产收益率提升，或因报告

期内电解铝及其上游原料价格一同上行导致，公司整体盈利水平仍维持上行趋势。 

一体化产业链多元推进，上下游产能体量规模增强。①上游端：公司印尼一期 100

万吨氧化铝项目 9 月已顺利达产，氧化铝价格持续上移开启利润贡献；②电解端：

公司国内自有 81.6 万吨电解铝产能及自备电厂，三季度电解铝价格上移背景下，公

司低成本原料库存贡献超额收益空间；③加工端：公司现有 20 万吨在产汽车板产能

并在建 20 万吨新产线，绑定国内外多家车企龙头保障产线利用效率及产品溢价；现

有在建 2.1 万吨高性能动力电池箔项目逐步投产，提升公司高附加值产品占比。 

集中竞价回购股份，彰显公司价值成长信心。公司与三季报同步发布回购股份方案

公告，公司拟以自有资金通过公开竞价方式回购自身股份，回购总金额介于 8-16 亿

元，回购单价不超过 6 元/股，对应回顾股份数量不低于 1.33 亿股(占公司现有总股

本 1.12%)，回购期限不超 12 个月，回购后全部股份予以注销，减少公司注册资本。

截至三季报公司账面货币资金达 167.4 亿元，回购金额占货币资金额 4.79-9.57%。 

投资建议：公司高端化转型持续推进，加码研发将使公司长期保持汽车板、电池箔

等赛道领跑优势，利润增长模式将开启新篇章。与传统电解铝公司比，公司终端产

品所处赛道更具竞争力与市场壁垒，客户具有长期粘性且未来市场增量空间广阔，

业绩长期增长具备广阔空间。我们上调公司 2021-2023 年归母净利润至 35.31、

45.87、51.64 亿元（原预期为 30.68、37.88、44.80 亿元），对应 PE 分别为 14.9、

11.4、10.2 倍(原预期为 17.1、13.9、11.7 倍)，维持“买入”评级。 

风险提示：全球宏观经济波动风险；航天板材终端消费不及预期风险；产品研发成

果转化不及预期风险，海外业务开拓风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,509  22,299  35,085  37,864  38,781  

增长率 yoy（%） 6.4  3.7  57.3  7.9  2.4  

归母净利润（百万元） 1,623  2,049  3,531  4,587  5,164  

增长率 yoy（%） 

 

 

12.8  26.3  72.3  29.9  12.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.14  0.17  0.30  0.38  0.43  

净资产收益率（%） 4.2  5.0  8.3  9.8  10.0  

P/E（倍） 32.3  25.6  14.9  11.4  10.2  

P/B（倍） 1.3  1.3  1.2  1.1  1.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22724  23125  29062  20875  30002   营业收入 21509  22299  35085  37864  38781  

现金 10346  13227  8919  9346  8818   营业成本 16883  17010  27098  28367  29344  

应收票据及应收账款 2766  3647  6443  4446  6707   营业税金及附加 220  240  426  431  432  

其他应收款 260  300  581  370  604   营业费用 887  259  272  285  300  

预付账款 688  934  1059  1162  1185   管理费用 650  724  746  768  783  

存货 5118  4624  11668  5158  12295   研发费用 843  1481  1407  1266  760  

其他流动资产 3546  392  392  392  392   财务费用 269  134  664  918  626  

非流动资产 32036  32887  48698  49500  47643   资产减值损失 -3  -2  0  0  0  

长期投资 389  437  531  626  722   其他收益 57  71  0  0  0  

固定资产 24598  23192  37499  39320  38548   公允价值变动收益 9  -9  0  0  0  

无形资产 2409  2315  2423  2404  2362   投资净收益 176  107  115  132  119  

其他非流动资产 4641  6942  8245  7149  6010   资产处置收益 0  2  0  0  0  

资产总计 54759  56012  77760  70375  77644   营业利润 1984  2601  4587  5960  6654  

流动负债 10941  10668  28394  16798  19394   营业外收入 24  27  23  25  25  

短期借款 4864  5073  17136  10307  7653   营业外支出 7  22  14  14  14  

应付票据及应付账款 3626  3575  7897  4112  8311   利润总额 2002  2606  4596  5971  6665  

其他流动负债 2451  2020  3361  2379  3429   所得税 265  385  656  862  959  

非流动负债 2270  1057  1796  1541  1132   净利润 1736  2221  3940  5108  5706  

长期借款 1665  427  1166  911  502   少数股东损益 114  172  410  521  542  

其他非流动负债 605  630  630  630  630   归属母公司净利润 1623  2049  3531  4587  5164  

负债合计 13211  11725  30190  18338  20526   EBITDA 4137  4677  7226  9469  10101  

少数股东权益 2240  3902  4312  4833  5375   EPS（元） 0.14  0.17  0.30  0.38  0.43  

股本 11950  11950  11950  11950  11950         

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

留存收益 10681  12133  14646  17882  21565   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 39309  40385  43258  47204  51744   成长能力      

负债和股东权益 54759  56012  77760  70375  77644   营业收入(%) 6.4  3.7  57.3  7.9  2.4  

       营业利润(%) 9.1  31.1  76.4  29.9  11.6  

       归属于母公司净利润(%) 12.8  26.3  72.3  29.9  12.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 21.5  23.7  22.8  25.1  24.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.5  9.2  10.1  12.1  13.3  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 4.2  5.0  8.3  9.8  10.0  

经营活动现金流 3792  5883  1896  12640  4950   ROIC(%) 3.8  4.7  6.8  9.5  9.8  

净利润 1736  2221  3940  5108  5706   偿债能力           

折旧摊销 2042  2132  2262  2907  3141   资产负债率(%) 24.1  20.9  38.8  26.1  26.4  

财务费用 269  134  664  918  626   净负债比率(%) -5.5  -16.0  21.7  5.4  0.5  

投资损失 -176  -107  -115  -132  -119   流动比率 2.1  2.2  1.0  1.2  1.5  

营运资金变动 424  364  -4855  3838  -4405   速动比率 1.4  1.6  0.6  0.8  0.8  

其他经营现金流 -503  1139  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -457  -356  -17958  -3577  -1166   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  0.5  

资本支出 2685  2846  15717  707  -1953   应收账款周转率 5.7  7.0  7.0  7.0  7.0  

长期投资 0  2430  -94  -95  -96   应付账款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  4.7  

其他投资现金流 2228  4920  -2335  -2965  -3214   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -639  -1402  -757  -1578  -1662   每股收益(最新摊薄) 0.14  0.17  0.30  0.38  0.43  

短期借款 923  209  -447  228  -3   每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.49  0.16  1.06  0.41  

长期借款 -750  -1239  739  -255  -409   每股净资产(最新摊薄) 3.29  3.38  3.62  3.95  4.33  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 32.3  25.6  14.9  11.4  10.2  

其他筹资现金流 -813  -373  -1050  -1551  -1250   P/B 1.3  1.3  1.2  1.1  1.0  

现金净增加额 2723  4001  -16819  7485  2122   EV/EBITDA 12.1  10.5  9.3  6.3  5.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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