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南山铝业（600219.SH）2022 年半年报点评     

Q2 业绩超预期，产品高端化趋势有望加快 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 公司发布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营业收入 179.10 亿元，同比

增加 42.8%，实现归母净利润 18.26 亿元，同比增加 21.2%；实现扣非归母净利

润 17.99 亿元，同比增加 23.1%。2022Q2 公司营业收入 90.54 亿元，同比增加

33.1%，环比增加 2.2%；归母净利润 11.04 亿元，同比增加 13.7%，环比增加

52.9%；扣非归母净利润 10.63 亿元，同比增加 13.3%，环比增加 44.5%，业绩

超出我们预期。 

➢ 产能逐步释放，产品量利齐升。量：2022H1 公司高端产品销量占比 13%，

同比提升约 2pct，主要因为公司汽车板产能释放，航空板需求也在逐步改善。

利：2022H1 公司高端产品毛利占比 21%，同比提升 1pct，产品结构继续优化，

22Q2 铝价环比下跌 1650 元/吨，滕州动力煤坑口价环比上涨 80 元/吨，东明石

油焦价格环比上升 1128 元/吨，氧化铝价格环比持平，铝价下行，动力煤、氧化

铝价格坚挺，冶炼端利润承压，但由于公司高端产品占比提升，以及 Q2 执行较

多 Q1 高价时订单，盈利环比改善。22Q2 环比看，主要增利点有毛利（+1.55

亿元），主要因为公司产品量利齐升，费用及税金（+2.58 亿元），主要因为人民

币兑美元贬值，汇兑损益明显增加，财务费用-1.4 亿元，环比减少 1.8 亿元；减

利点有所得税（-0.43 亿元），少数股东损益（-0.51 亿元）；22Q2 同比看，主要

增利点为毛利（+0.71 亿元）、费用及税金（+2.03 亿元）；主要减利点有减值损

失（-0.66 亿元），少数股东损益（-1.24 亿元）。 

➢ 未来看点：①汽车板行业竞争格局好，产能加快推进。汽车板技术难度大，

行业壁垒高，公司是国内唯一一家可以批量供汽车板的企业，除了与某著名新能

源车企业合作外，公司积极推动蔚来、广汽、北汽等国内主机厂的开发，“双碳

“政策实施，汽车能耗要求日趋严格，汽车自重每减少 10%，汽车可以减少 6%-

8%能耗，未来轻量化有望加快，汽车板需求空间大，而良好的竞争格局将使公司

充分受益。公司汽车板产能 20 万吨，正处于爬坡阶段，三期在建 20 万吨，并且

公司可以将之前罐料箔产能切向汽车板，产能推进有望提速，行业龙头地位稳固。

②产业链一体化布局，产品高端化趋势明显。公司形成热电-氧化铝-电解铝-铝加

工完整的铝产业链，原料保障能力强。印尼 100 万吨氧化产能逐步释放，二期

100 万吨陆续完成设备安装工作，印尼禁矿后，铝土矿供需偏松，氧化铝吨净利

866 元，二期 100 万吨投产后，两期项目有望贡献归母净利 11 亿元。公司积极

布局高端产品，汽车板是公司重点发展方向，目前产能 20 万吨，在建 20 万吨，

电池箔产能 3.1 万吨，汽车板和电池箔产能继续爬坡，航空板需求逐步改善，未

来公司高附加值产品占比将进一步提升，结构将持续优化，盈利能力增强。 

➢ 投资建议：公司原料保障能力强，主营汽车板、航空板、电池箔等高端铝产
品，随着汽车板产能放量，公司业绩将逐步向好，我们预计公司 2022-2024 年
将实现归母净利 36.95 亿元、45.49 亿元、52.91 亿元，对应 8 月 31 日收盘价
的 PE 为 11x、9x 和 8x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车板需求不及预期，项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 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 32872 36512 40109 

增长率（%） 28.8 14.4 11.1 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 3411 3695 4549 5291 

增长率（%） 66.4 8.3 23.1 16.3 

每股收益（元） 0.29 0.31 0.38 0.44 

PE 12 11 9 8 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价）   
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1 事件：2022H1 归母净利同比增加 21% 

公司发布 2022 年半年报：2022H1 公司实现营业收入 179.10 亿元，同比增

加 42.8%，实现归母净利润 18.26 亿元，同比增加 21.2%；实现扣非归母净利润

17.99亿元，同比增加 23.1%。2022Q2公司营业收入 90.54亿元，同比增加 33.1%，

环比增加 2.2%；归母净利润 11.04 亿元，同比增加 13.7%，环比增加 52.9%；扣

非归母净利润 10.63 亿元，同比增加 13.3%，环比增加 44.5%，业绩超出我们预

期。 

图1：2022H1，公司营收同比增加 42.8%  图2：2022H1，公司归母净利润同比增加 21.2% 

 

 

 

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3：2022Q2，公司营收同比增加 33.1%  图4：2022Q2，公司归母净利润同比增加 13.7% 

 

 

 

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 分析：产品量利齐升，印尼氧化铝盈利水平高 

2.1 2022H1 业绩：产能逐步释放，产品量利齐升 

一体化生产为主，终端产品营收占比高。公司从上游热电、氧化铝，到中游电

解铝，再到下游铝加工，全产业链布局，销售以终端汽车板、罐料等冷轧产品为主，

2022H1 公司冷轧营收 113.3 亿元，同比增加 50.1%，占总营收比例 64%，铝型

材营收占比 14.1%，公司印尼氧化铝主要用于当地销售，营收占比 9.6%。  

高端产品占比提升，盈利能力增强。量：随着公司 10 万吨汽车板和 2.1 万吨

电池箔产能释放，公司高端产品占比提升，结构继续优化，2022H1 公司高端产品

销量占比 13%，同比提升约 2pct，主要因为公司汽车板产能释放，航空板需求也

在逐步改善。利：2022H1 公司高端产品毛利 7.9 亿元，同比增加 21.3%，占公司

总毛利比例 21%，同比提升 1pct，高端产品毛利占比高于销量占比，盈利能力更

强，随着高端产品占比提升，公司产品结构继续优化，盈利能力提高。 

图5：2022H1，公司分产品营收（单位：万元）  图6：2022H1，公司分产品营收占比 

 

 

 

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7：2022H1，高端产品销量占比 13%  图8：2022H1，高端产品毛利 7.9 亿元（单位：亿元） 

  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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三费费率下降 1.7pct，净利率下降 0.9pct。2022H1 公司三费费用 5.01 亿

元，同比下降 10.3%，三费费率 2.8%，同比下降 1.7pct，其中销售费用 1.57 亿

元，同比减少 5.1%，主要因为差旅费下降；管理费用为 4.37亿元，同比增加 22.1%，

主要因为公司经费增长明显；财务费用-0.92 亿元，2021H1 为 0.36 亿元，主要

因为本期汇率升高，公司汇兑收益增加。2022H1 公司毛利率、净利率为 20.9%

和 11.6%，同比分别下降 4.9pct 和 0.9pct，主要因为产品价格上涨，营业收入增

长明显。 

图9：2022H1，公司三费费率同比下降 1.7pct  图10：2022H1，公司净利率同比下降 0.9pct 

  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

经营性净现金流增加 6.97 亿元，资产负债率上升 2.4pct。受益于利润向好，

公司现金流和资本结构均得到改善，2022H1 公司经营性现金流净额 28.98 亿元，

同比增加 6.97 亿元，主要因为净利润增加，公司资产负债率 26.6%，同比上升

2.4pct。 

图11：2022H1，公司经营性净现金流增加 6.97 亿元  图12：2022H1，公司资产负债率上升 2.4pct 

 

 

 

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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图13：2022H1，减值损失同比增加 1.17 亿元 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 主要子公司利润 

印尼氧化铝项目产能释放，子公司利润大幅增加。2022H1，子公司龙口南山

铝压延新材料贡献归母净利润为 2,7 亿元，同比增加 160.6%，占公司归母净利润

14.8%；PT BINTAN ALUMINA INDONESIA 贡献归母净利润 4.33 亿元，占公司

归母净利润 16.4%，主要因为印尼氧化铝项目产能释放，而印尼铝土矿供应偏松，

项目盈利能力强。 

表1：主要控股子公司净利润变化（单位：万元）  

公司名称 权益比例 主要经营范围 2021H1 净利润 2021 年净利润 2022H1 净利润 2022H1 净利润同比 

龙口南山铝压延新材 75% 生产新型合金产品 13815 64374 35996 160.6% 

PT BINTAN ALUMINA 

INDONESIA 
69% 加工和提炼铝钒土 - 20029 43283 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2.3 2022Q2 业绩：产品量利齐升催化业绩  

2022Q2，公司归母净利润同比、环比均明显上升，分拆来看，归母净利润的

环比增加主要因为毛利上升，费用明显下降。22Q2 环比看，主要增利点有毛利

（+1.55 亿元），主要因为公司汽车板和电池箔产能释放，航空板需求也在改善，

高端产品量利齐升，费用及税金（+2.58 亿元），主要因为人民币兑美元贬值，汇

兑损益明显增加，财务费用-1.4 亿元，环比减少 1.8 亿元；减利点有所得税（-0.43

亿元），少数股东损益（-0.51 亿元）；22Q2 同比看，主要增利点为毛利（+0.71

亿元）、费用及税金（+2.03 亿元）；主要减利点有减值损失（-0.66 亿元），少数

股东损益（-1.24 亿元）。 
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图14：2022Q2，公司归母净利润环比增加 3.82 亿元
（单位：百万元） 

 图15：2022Q2，公司归母净利润同比增加 1.33 亿元
（单位：百万元） 

 

 

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

 

铝价下行，原料成本坚挺，电解铝冶炼利润承压。受美联储加息影响，市场对

未来电解铝需求预期走弱，铝价大幅下降，2022Q2 铝价环比下跌 1650 元/吨。

由于电力供应紧张，动力煤价格表现坚挺，山东滕州动力煤坑口价环比上涨 80 元

/吨，石油焦由于冬奥会限产，加上油价高企，供应受限，价格也大幅上涨，东明

石油焦价格环比大幅上升 1128 元/吨；铝土矿受印尼禁矿以及国内环保影响，供

应偏紧，加上人民币兑美元贬值，进口矿价格环比上涨 80 元/吨，延续强势。铝价

下行，动力煤、氧化铝价格坚挺，冶炼端利润明显承压。  

图16：2022Q2，长江有色铝价环比下跌 1650 元/吨   图17：2022Q2，山东动力煤价格环比上涨 80 元/吨 

 

 

 
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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图18：2022Q2，山东石油焦价格环比 1128 元/吨   图19：2022Q2，进口铝土矿价格环比上涨 80 元/吨 

 

 

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

 

三费费率环比下降 2.4pct。2022Q2，公司销售费用/管理费用/财务费用分别

为 0.81 亿元/2.02 亿元/-1.36 亿元，费率分别为 0.9%/2.2%/-1.5%，环比分别变

化 0.0pct/-0.4pct/-2.0pct，财务费用转负，主要因为人民币兑美元贬值，公司汇

兑损益大幅增加。2022Q2 研发费用 3.95 亿元，研发费用率为 4.4%。2022Q2 公

司毛利率、净利率分别为 21.6%和 13.8%，环比分别增加 1.3pct 和 4.6pct，盈利

水平改善。 

图20：2022Q2，公司三费占比为 1.6%  图21：2022Q2，公司净利率为 13.8% 

 

 

 

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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2.4 未来看点：汽车板成长性强，印尼氧化铝增利明显  

新能源车高速发展，销量大幅增加。由于新能源车推陈出新，产品越来越丰富，

智能化和电动化齐头并进，加上油价处于高位，2022 年新能源车市场延续快速扩

张态势，销量继续大幅增加，2022H1 全球新能源车销量 421 万辆，同比增加 71%，

中国 2022 年 1-7 月新能源车销量 318 万辆，同比增加 117%。 

图22：2016-2022 年全球新能源车销量（单位：万辆）  图23：2016-2022 年中国新能源车销量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

汽车板竞争格局好，公司在产、在建产能各 20 万吨。汽车板是公司主要布局

方向，汽车板技术难度大，行业壁垒高，而公司是国内唯一一家可以批量供汽车板

的企业，目前汽车板在产产能 20 万吨，其中 10 万吨产能处于爬坡阶段，公司以

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，以匹配新能源车高速

增长的需求。 

某著名新能源车公司销量旺盛，汽车板需求好。公司作为国内汽车板龙头，除

与某著名新能源车主机厂合作外，公司积极推动蔚来、广汽新能源、北汽新能源、

奥迪、戴勒姆、通用、宝马、日产、现代等客户的业务合作或认证工作。2022H1 

该著名新能源车公司公司新能源车销量 56.4 万辆，同比增加 45.8%，其中高端车

型销量 3.1 万辆，同比增加 1209%，公司汽车板需求旺盛。国内中高端车代表蔚

小理 2022 年 1-7 月新能车销量 21.2 万辆，同比增加 66.5%，蔚来受限于产能，

新能源车销量 6.1 万辆，同比增加 22%，增速相对较低。 
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图24：某著名系能源车公司汽车销量（单位：万辆）  图25：公司汽车板国内主要客户分布 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图26：国内造车新势力新能源车销量（单位：万辆）  图27：蔚来新能源车销量（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

汽车轻量化提速，汽车板需求潜力大。双碳“政策实施，汽车能耗要求日趋严

格，汽车自重每减少 10%，汽车可以减少 6%-8%能耗，未来轻量化有望加快，特

别是电动汽车追求续航里程，轻量化需求更迫切。某知名新能源车公司作为电动车

行业领军者，是电动车未来发展方向，目前该公司汽车板采用铝合金进行轻量化的

路线比较确定，预计未来其他电动汽车也有望跟随该公司切换到铝合金的四门两

盖，汽车板需求空间大，未来行业成长性十足，而汽车板技术壁垒高、投资大，行

业竞争格局好，公司作为行业龙头，未来将充分受益于行业的快速增长。 

高端冷轧产能释放，产品结构继续优化。除了汽车板高端产能快速扩张外，铝

电池箔方面，公司 2.1 万吨动力电池箔于 2021 年 10 月投产，目前产能处于爬坡

阶段，电池箔客户覆盖宁德、比亚迪、国轩高科等国内头部厂商，公司具备锂电池

箔产能扩张能力，下游客户覆盖面又比较广，产能扩张相对容易，更多根据市场供

需情况确定产能扩张节奏。航空板方面，公司下游基本覆盖波音、空客、中商飞等

主机厂客户，航空板质量要求高，认证周期长，行业壁垒高，未来随着国产大飞机
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C919 项目的实施，国产大飞机替代有望带动国内航空板需求走强，公司也将充分

收益。汽车板、电池箔、航空板未来需求空间大，公司也积极布局高端产品产能，

未来随着产能的释放，公司高端产品比例将进一步提升，产品结构持续优化。 

印尼氧化铝项目盈利水平高，二期完成后有望贡献归母净利润 11 亿元。公司

印尼氧化铝项目合计产能 200 万吨，一期 100 万吨产能 2021 年 9 月达产，已处

于满产状态。由于印尼铝土矿资源丰富，供应充足，而下游氧化铝配套产能相对不

足，氧化铝项目盈利水平较高，2022H1 印尼子公司净利润 4.33 亿元，公司 100

万吨氧化铝产能，上半年销量约 50 万吨，吨净利高达 866 元，远远高于国内。

二期项目稳步推进，陆续完成设备安装工作，截至 2022 年 6 月底，工程进度已完

成 64%，预计明年有望完工，考虑到一期较强的盈利能力，以及禁止铝土矿出口

后，印尼国内铝土矿将出现过剩局面，预计二期氧化铝项目仍能保持较强盈利，二

期完成后，预计印尼 200 万吨氧化铝项目有望贡献 11 亿净利润。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



南山铝业(600219)/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 12 

 

 

 

3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

公司是铝冶炼、加工一体化，加工端产能更高，公司终端产品主要为汽车板、

罐料箔、铝箔，我们选择 A 股一体化生产，主营铝板带箔的明泰铝业，主营汽车

铝挤压材，下游以汽车为主的亚太科技，，以及主营铝箔、铝板带，产品切向新能

源车赛道的鼎胜新材，作为可比公司。2022H1 明泰铝业铝板带和铝箔营业收入分

别为 120.25 亿元和 24.66 亿元，占总收入比例分别为 77.69%和 15.93%；亚太

科技铝型材、棒材、管材、铸棒类产品营业收入分别为 11.72 亿元、8.92 亿元、

7.58 亿元和 2.18 亿元，占比总收入比分别为 37.26%、28.34%、24.10%和 6.93%；

鼎胜新材铝箔和普板带营业收入分别为 99.06 亿元和 10.67 亿元，占总收入比分

别为 86.55%和 9.32%。2022 年可比公司现价 PE 平均值为 15 倍，公司现价 PE

为 11 倍，并且汽车板行业竞争格局好，公司经营比较稳健，因此我们认为公司估

值水平具备提升空间。 

表2：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 22.30 1.92 2.57 3.08 12 9 7 

603799.SH 亚太科技 5.57 0.36 0.43 0.52 15 13 11 

603876.SH 鼎胜新材 56.30 0.88 2.36 3.37 64 24 17 

可比公司平均 PE 30 15 12 

601137.SH 南山铝业 3.39 0.29 0.31 0.38 12 11 9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；亚太科技、鼎胜新材采用 wind 一致预测； 

注：股价时间为 2022 年 08 月 31 日 

 

3.2 投资建议 

公司原料保障能力强，主营汽车板、航空板、电池箔等高端铝产品，随着汽车

板产能放量，公司业绩将逐步向好，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利

36.95 亿元、45.49 亿元、52.91 亿元，对应 8 月 31 日收盘价的 PE 为 11x、9x

和 8x，维持“推荐”评级 
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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_FINANCE] 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 32872 36512 40109  成长能力（%）     

营业成本 21650 25017 27264 29851  营业收入增长率 28.82 14.44 11.07 9.85 

营业税金及附加 258 296 339 367  EBIT 增长率 61.57 10.28 23.62 15.44 

销售费用 290 331 475 463  净利润增长率 66.43 8.32 23.12 16.31 

管理费用 854 822 876 963  盈利能力（%）     

研发费用 1374 1709 1753 1765  毛利率 24.63 23.89 25.33 25.58 

EBIT 4258 4696 5806 6702  净利润率 12.95 12.22 13.56 14.35 

财务费用 148 403 501 513  总资产收益率 ROA 5.40 5.19 6.00 6.43 

资产减值损失 -24 -12 -14 -15  净资产收益率 ROE 7.96 8.08 9.24 9.92 

投资收益 54 66 91 89  偿债能力     

营业利润 4145 4458 5504 6398  流动比率 2.04 1.84 2.01 2.03 

营业外收支 -5 4 -1 -3  速动比率 1.54 1.42 1.54 1.56 

利润总额 4139 4462 5503 6395  现金比率 1.22 1.08 1.15 1.17 

所得税 420 446 550 640  资产负债率（%） 24.78 28.76 27.90 28.07 

净利润 3719 4016 4953 5756  经营效率     

归属于母公司净利润 3411 3695 4549 5291  应收账款周转天数 36.40 36.44 36.69 36.56 

EBITDA 6401 7394 8737 9882  存货周转天数 108.40 105.71 105.53 106.07 

      总资产周转率 0.45 0.46 0.48 0.49 

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

货币资金 18273 20473 21387 23910  每股收益 0.29 0.31 0.38 0.44 

应收账款及票据 3895 4725 5269 5722  每股净资产 3.59 3.83 4.12 4.46 

预付款项 1110 751 818 1001  每股经营现金流 0.37 0.57 0.65 0.74 

存货 6429 7246 7882 8674  每股股利 0.06 0.07 0.09 0.10 

其他流动资产 990 1565 1927 2399  估值分析     

流动资产合计 30697 34759 37283 41707  PE 12 11 9 8 

长期股权投资 498 552 608 664  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 27504 29191 31097 33048  EV/EBITDA 4.79 4.36 3.60 3.06 

无形资产 2341 2327 2313 2306  股息收益率（%） 1.86 2.06 2.51 2.95 

非流动资产合计 32481 36412 38502 40601       

资产合计 63178 71171 75785 82308       

短期借款 8092 10884 10035 11306  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3950 4930 5300 5770  净利润 3719 4016 4953 5756 

其他流动负债 2972 3064 3211 3422  折旧和摊销 2142 2698 2931 3180 

流动负债合计 15014 18878 18545 20498  营运资金变动 -1845 -490 -794 -920 

长期借款 0 1000 2000 2000  经营活动现金流 4416 6846 7818 8789 

其他长期负债 640 590 600 610  资本开支 -1180 -4572 -4973 -5231 

非流动负债合计 640 1590 2600 2610  投资 -24 -2354 -355 -356 

负债合计 15655 20468 21146 23108  投资活动现金流 -1205 -6861 -5237 -5498 

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

少数股东权益 4657 4978 5382 5847  债务募资 2922 3742 161 1281 

股东权益合计 47524 50703 54640 59201  筹资活动现金流 218 2215 -1667 -769 

负债和股东权益合计 63178 71171 75785 82308  现金净流量 3274 2200 914 2523 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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