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[Table_Title]   南山铝业（600219.SH）2021 年年报点评   

量利齐升助推业绩，产品升级打开增长空间  2022 年 04 月 02 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 30 日，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收

287.25 亿元，同比增长 28.8%；归母净利润 34.11 亿元，同比增长 66.4%；扣

非归母净利润 33.37 亿元，同比增加 71.4%。2021Q4，公司实现营收 83.4 亿

元，同比增长 24.6%、环比增长 6.3%；归母净利润 8.92 亿元，同比增长 40.3%、

环比减少 11.9%；扣非归母净利 8.59 亿元，同比增长 33.7%、环比减少 15.4%。

业绩符合我们之前预期。 

 公司产品结构持续优化，量利齐升。受益于项目产能释放以及下游需求旺盛，

公司产品产销两旺，2021 年公司冷轧卷/板产销量 82.6 万吨、90.0 万吨，同比

分别增加 18.9%和 16.2%，铝型材产销量 19.5 万吨和 19.0 万吨，同比分别增加

4.7%和 0.4%，铝箔产销量 4.9 万吨和 6.0 万吨，同比分别减少 9.2%和 9.0%。

2021 年公司冷轧单吨毛利 5981 元，同比增加 990 元；铝型材单吨毛利 4468

元，同比增加 826 元；铝箔单吨毛利 5078 元，同比增加 500 元。公司毛利率、

净利率为 24.6%和 13.0%，分别提升 0.9pct 和 3.0pct。 

 受动力煤价格影响，2021Q4 归母净利环比-11.9%。2021Q4 公司毛利率、

净利率为 21.6%和 13.2%，同比分别下降 7.92pct、上升 2.87pct，环比分别下

降 4.21pct 和 0.24pct，三费费率 4.49%，同比下降 0.52pct，环比上升 0.40pct。

公司 Q4 业绩下滑，主要因为三季度以来，动力煤价格明显上涨，公司自备电厂

成本上升，利润受拖累。 

 未来看点：1）新能源车市场高速增长，轻量化提速。“双碳“背景下，新能

源车市场快速增长，而汽车能耗要求，也将加快传统燃油车轻量化进程，汽车板

和动力电池箔需求旺盛。2）高端冷轧产能继续释放，产品结构继续优化。公司

20 万吨汽车板和 2.1 万吨动力电池箔产能处于爬坡期，供应继续上升，高性能产

品占比继续提升，盈利能力增强，公司另有 20 万吨汽车板产能规划，预计 2023

年投产，产能翻倍。3）印尼氧化铝项目有望增厚归母净利润 4.8 亿元，公司印

尼一期 100 万吨氧化铝目前处于满产状态，二期 100 万吨预计 2023 年投产，

届时达产后，印尼氧化铝项目有望增厚归母净利润 4.8 亿元。4）内外价差扩大，

出口进一步推升业绩，LME 铝价大幅上涨，内外价差扩大，2021 年公司出口收

入占比 32.7%，海外产品采取 LME 铝+加工费模式计价，出口有望量利齐增。 

 投资建议：随着公司再汽车板以及氧化铝项目的落地，业绩或将继续增长。

我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 40.20 亿元、48.17 亿元和 56.76

亿元，EPS 分别为 0.34 元、0.40 元和 0.47 元，对应 4 月 1 日收盘价的 PE 分别

为 12、10 和 9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：动力煤价格大幅上涨，产能释放不及预期，下游需求不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 28725 37697 42158 44718 

增长率（%） 28.8 31.2 11.8 6.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 3411 4020 4817 5676 

增长率（%） 66.4 17.9 19.8 17.8 

每股收益（元） 0.29 0.34 0.40 0.47 

PE 14 12 10 9 

PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 1 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生金属·公司点评】南山铝业：成本承压

不改业绩亮眼，量价齐升创历史最佳盈利 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布 2021 年年报。2021 年，公司实现营收 287.25 亿元，同比增长

28.8%；归母净利润 34.11 亿元，同比增长 66.4%；扣非归母净利润 33.37 亿元，

同比增加 71.4%。2021Q4，公司实现营收 83.4 亿元，同比增长 24.6%、环比增

长 6.3%；归母净利润 8.92 亿元，同比增长 40.3%、环比减少 11.9%；扣非归母

净利 8.59 亿元，同比增长 33.7%、环比减少 15.4%。业绩符合我们之前预期。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 28.8%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 66.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增加 24.6%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增加 40.3% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评 

2.1 2021 年度业绩：产能不断释放，产品量利齐升  

分产品看，冷轧板卷贡献 60.7%营收和 84.5%毛利。公司布局产业链较深，

上游产品基本自供，最终销售产品以冷轧为主，并且产能在逐步增加，业绩占比逐

步提升。2021 年，公司冷轧营收 173.1 亿元，同比增加 38.4%，占总营收 60.7%，

铝型材营收 42.5 亿元，同比增加 20.9%，占总营收比 14.9%；毛利方面，公司冷

轧贡献毛利 46.2 亿元，同比增加 44.6%，占总毛利比 84.5%，铝型材贡献毛利

8.5 亿元，同比增加 23.1%，占毛利比 15.5%。 

图 5：2021 年，公司冷轧营收占比 60.7%（单位：万

元） 
 

图 6：2021 年，公司冷轧贡献毛利占比 84.5%（单位：

万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：多个项目稳步推进，产能逐步释放。公司业务遍布铝全产业链，从上游的

氧化铝、阳极、电解铝，到下游的铝热轧和板材。2021 年公司项目稳步推进，多

个项目投产，5 月，印尼氧化铝一期 100 万项目投产，9 月达产；10 月，2.1 万吨

高性能铝箔投产，随着项目产能爬坡，公司产量逐步上升，2021 年公司冷轧卷/板

产销量 82.6 万吨、90.0 万吨，同比分别增加 18.9%和 16.2%，铝型材产销量 19.5

万吨和 19.0 万吨，同比分别增加 4.7%和 0.4%，铝箔产销量 4.9 万吨和 6.0 万吨，

同比分别减少 9.2%和 9.0%。 

利：高端产品占比提升，盈利能力提升。公司积极布局高端产品，产品结构不

断优化，盈利能力提升。吨盈利方面，2021 年公司冷轧单吨毛利 5981 元，同比

增加 990 元；铝型材单吨毛利 4468 元，同比增加 826 元；铝箔单吨毛利 5078

元，同比增加 500 元。毛利率方面，公司综合毛利率 24.6%，同比上升 0.9pct；

其中，冷轧产品毛利率 26.7%，同比上升 1.1pct；铝型材产品毛利率 20.0%，同

比上升 0.4pct。 

2021 年，铝产品价格大幅上涨，公司毛利率仍在上升，高端产品毛利贡献较
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大，产品结构调整效果明显，2021 年公司高端产品销量占比 12.66%，同比增加

6.66pct，毛利占公司铝产品毛利 19.89%，同比增加 6.62pct。 

图 7：2021 年，公司冷轧产量同比增加（单位：万吨）  
图 8：2021 年，公司冷轧产品吨毛利增加 990 元（单

位：元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：2021 年，公司毛利率提升 0.9pct  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院； 

 

三费费率下降 0.52pct，净利率上升 3.0pct。公司 2021 年三费费用 12.91

亿元，同比上升 15.54%，三费费率 4.49%，同比下降 0.52pct，环比上升 0.40pct，

其中销售费用 2.89 亿元，同比上升 11.82%，主要是市场推广费上升；管理费用

为 8.54 亿元，同比增加 17.92%，主要因为管理层薪酬增加；财务费用 1.48 亿元，

同比上升 9.87%，主要系汇兑损失大幅增加。公司毛利率、净利率为 24.6%和

13.0%，分别提升 0.9pct 和 3.0pct。 
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图 10：2021 年，公司净利率上升 3.0pct  图 11：2021 年，公司三费费率下降 0.52pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2021Q4 业绩：动力煤价格大幅上涨拖累利润  

2021Q4 净利率同比下降 2.87pct，环比下降 0.24pct。2021Q4，公司归母

净利润 8.92 亿元，同比增长 40.3%，环比减少 11.9%；扣非归母净利 8.59 亿元，

同比增长 33.7%，环比减少 15.4%。 2021Q4 公司毛利率、净利率为 21.6%和

13.2%，同比分别下降7.92pct、上升2.87pct，环比分别下降4.21pct和0.24pct。

公司 Q4 业绩下滑，主要因为三季度以来，动力煤价格明显上涨，公司自备电厂成

本上升，利润受拖累，公司毛利率在 3 季度开始走低。 

图 12：2021Q4，动力煤现货价大幅上升  图 13：2021Q4，毛利率下降  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率环比上升 0.4pct。从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率环比下

降 0.7pct，管理费用率环比上升 0.9pct，财务费用率环比上升 0.2pct；2021Q4

公司研发费用环比下降 88.2%，研发费率下降 4.9pct。 
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图 14：2021 年 Q4，三费费率环比上升 0.4pct  图 15：2021 年 Q4，研发费用费率下降 4.9pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 未来看点：汽车轻量化提速，产能释放助推业绩  

下游需求保持高景气。2021 年，随着疫情防控趋松，国内外经济持续复苏，

需求逐步走强，我国汽车销量 2625 万辆，同比增加 3.9%，市场开始见底回升。

公司业务海外占比较高，2021 年，我国铝材出口量，我国铝材出口量 562 万吨，

同比增加 15.6%，主要因为海外需求复苏强劲，内外价差扩大，出口利润较高，下

游保持高景气。 

图 16：2021 年，我国汽车销量见底回升  图 17：2021 年，我国铝材出口明显增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

新能源车延续高增，汽车轻量化推升需求。双碳背景下，新能源汽车市场渗透

率快速提升，2021 年销量大幅增长，根据《新能源汽车产业发展规划（2021—

2035 年）》，要求到 2025 年，我国新能源汽车新车销售量占比 20%左右，来新能

源车市场前景广阔，2021 年新能源车销量 352 万辆，同比增加 157%，未来旺盛

需求持续。新能源车电池固有重量较大，需要通过车身轻量化减低能耗，延长续航

里程，所以新能源车对“四门两盖“轻量化需求更强，同时，新能源车对电池箔的
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需求也将快速增长。 

《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》发布，提出传统能源乘用车平均百公里

油耗 2025 年达到 5.6 升、2030 年达到 4.8 升、2035 年达到 4.0 升，能耗降低要

求则表明传统燃油车轻量化也势在必行，汽车行业用铝量逐步上升。根据国际铝业

协会预测，2030 年燃油车单车用铝量达到 220 kg，较 2019 年增长 82%，普通

燃油车轻量化也将提速，铝合金汽车板需求较强。 

图 18：新能源车市场蓬勃发展（单位：万辆）  图 19：汽车轻量化加快（千克/辆） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：国际铝业协会，民生证券研究院 

 

高端冷轧产能继续释放，产品结构继续优化。公司在新能源车领域积极布局，

汽车板方面，目前在产产能 20 万吨，产能逐步释放，并以自筹资金约 20 亿元再

度增加汽车板年产能 20 万吨，项目预计于 2023 年投产，届时公司有望拥有汽车

板产能 40 万吨/年，产能翻倍增长，以匹配新能源车市场快速增长的需求。高性

能铝箔方面，公司 2.1 万吨动力电池箔于 2021 年 10 月投产，产能也将逐步释放，

公司在汽车板和动力电池箔领域，享受新能源车市场带来的红利，随着高端产品占

比提高，公司盈利能力提升，产品结构继续优化。 

公司作为国内汽车板龙头，与国际某知名新能源车主机厂、蔚来、广汽新能源、

北汽新能源、奥迪、戴勒姆、通用、宝马、日产、现代等客户进行业务合作或认证

工作，未来公司将进一步加快汽车板产能释放进程及第三条、第四条生产线建设进

程，应对日益增长的市场需求 

印尼氧化铝项目逐步放量，贡献新的增长点。氧化铝项目合计产能 200 万吨，

分两期建设，18 年年底开始建设，一期今年 5 月已投产，9 月达产，目前处于满

产状态，二期预计 2022 年下半年投产。按照 2021 年氧化铝平均价格 2749 元/

吨，烧碱 2340 元/吨，铝土矿价格 312 元/吨测算，氧化铝不含税完全成本为 2247

元/吨，保守估计两期完全达产后或将增厚归母净利润 4.8 亿元。 

内外价差扩大，出口有望量利齐增。海外能源危机蔓延，欧洲能源价格居高不

下，电解铝企业减产明显，供需紧张，LME 铝走势强于国内，内外价差扩大，目
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前进口亏损将近 3000 元/吨。公司海外产品收入占比 32.7%，出口产品定价采用

LME 铝价+加工费模式，而原材料采用国内铝现货定价，公司毛利润=（LME 铝价

-国内现货铝价）+加工费，可以赚取内外价差的利润，此外，海外铝产品紧张，可

以进一步带动出口需求，公司出口有望迎来量利齐增。 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

目前公司主营电解铝和铝材加工业务，我们选择三家 A 股主营铝材加工的明

泰铝业、亚太科技以及华峰铝业，作为可比公司， 2022 年可比公司 PE 平均值为

12 倍，与南山铝业 2022 年 PE 相同。公司作为铝上下游加工一体化企业，成本具

有优势，稳定性较强，应当给予一定的估值溢价，因此我们认为公司估值水平具备

提升空间。 

表 1：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601677.SH 明泰铝业 37.70 2.81 3.64 4.39 15 12 10 

002540.SZ 亚太科技 5.26 0.33 0.43 0.54 16 12 10 

601702.SH 华峰铝业 9.47 0.48 0.75 0.96 20 13 10 

600219.SH 南山铝业 4.06 0.29  0.34  0.40  14  12  10  

可比公司估值平均值 17 12 10 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：亚太科技、华峰铝业数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 4 月 1 日 

 

3.2 投资建议 

随着公司再汽车板以及氧化铝项目的落地，业绩或将继续增长。我们预计公司

2022-2024 年将实现归母净利 40.20 亿元、48.17 亿元和 56.76 亿元，EPS 分别

为 0.34 元、0.40 元和 0.47 元，对应 4 月 1 日收盘价的 PE 分别为 12、10 和 9

倍，维持“推荐”评级。 
 



南山铝业(600219)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

4 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨。公司自备电厂原料动力煤，动力煤价格大幅上涨，

将影响自备电厂成本，对公司的利润产生不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司有较多产能规划，若部分项目的投产、达产进度

受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）下游需求不及预期等。公司在建项目较多，产能持续增长，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会增加，

从而使得成本增加，叠加产量减少，对公司盈利产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 28725 37697 42158 44718  成长能力（%）     

营业成本 21650 29011 32084 33611  营业收入增长率 28.82 31.23 11.83 6.07 

营业税金及附加 258 339 391 409  EBIT 增长率 61.57 18.92 20.44 17.09 

销售费用 290 380 548 516  净利润增长率 66.43 17.86 19.83 17.83 

管理费用 854 942 1012 1073  盈利能力（%）     

研发费用 1374 1960 2024 1968  毛利率 24.63 23.04 23.90 24.84 

EBIT 4258 5064 6099 7141  净利润率 12.95 11.59 12.44 13.81 

财务费用 148 404 506 518  总资产收益率 ROA 5.40 5.52 6.18 6.71 

资产减值损失 -24 -12 -14 -15  净资产收益率 ROE 7.96 8.73 9.66 10.45 

投资收益 54 75 105 100  偿债能力     

营业利润 4145 4851 5825 6858  流动比率 2.04 1.80 1.97 2.02 

营业外收支 -5 4 2 2  速动比率 1.54 1.34 1.46 1.52 

利润总额 4139 4855 5827 6860  现金比率 1.22 0.99 1.05 1.11 

所得税 420 485 583 686  资产负债率（%） 24.78 29.91 29.08 28.77 

净利润 3719 4369 5244 6174  经营效率     

归属于母公司净利润 3411 4020 4817 5676  应收账款周转天数 36.40 36.44 36.69 36.56 

EBITDA 6401 7761 9030 10321  存货周转天数 108.40 105.71 105.53 106.07 

      总资产周转率 0.45 0.52 0.54 0.53 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 18273 20000 21000 24150  每股收益 0.29 0.34 0.40 0.47 

应收账款及票据 3895 5418 6084 6380  每股净资产 3.59 3.85 4.17 4.55 

预付款项 1110 870 963 1128  每股经营现金流 0.37 0.53 0.66 0.79 

存货 6429 8402 9276 9767  每股股利 0.06 0.07 0.09 0.10 

其他流动资产 990 1737 2124 2582  估值分析     

流动资产合计 30697 36428 39447 44007  PE 14 12 10 9 

长期股权投资 498 552 608 664  PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

固定资产 27504 29191 31097 33048  EV/EBITDA 6.04 5.25 4.42 3.68 

无形资产 2341 2327 2313 2306  股息收益率（%） 1.55 1.72 2.09 2.46 

非流动资产合计 32481 36412 38502 40601       

资产合计 63178.2 72839.8 77949.1 84608.0       

短期借款 8092 10912 10061 11334  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3950 5717 6236 6497  净利润 3719 4369 5244 6174 

其他流动负债 2972 3564 3766 3903  折旧和摊销 2142 2698 2931 3180 

流动负债合计 15014 20193 20064 21733  营运资金变动 -1845 -1344 -998 -713 

长期借款 0 1000 2000 2000  经营活动现金流 4416 6336 7889 9401 

其他长期负债 640 590 600 610  资本开支 -1180 -4571 -4969 -5225 

非流动负债合计 640 1590 2600 2610  投资 -24 -2355 -356 -356 

负债合计 15654.5 21783.2 22663.9 24343.6  投资活动现金流 -1205 -6850 -5219 -5482 

股本 11950 11950 11950 11950  股权募资 681 0 0 0 

少数股东权益 4657 5007 5434 5932  债务募资 2922 3769 159 1283 

股东权益合计 47523.7 51056.5 55285.2 60264.4  筹资活动现金流 218 2241 -1670 -769 

负债和股东权益合计 63178.2 72839.8 77949.1 84608.0  现金净流量 3274 1727 1000 3150 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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