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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 3.15 

一年内最高/最低价（元） 3.65/2.69 

市盈率（当前） 10.62 

市净率（当前） 0.76 

总股本（亿股） 117.09 

总市值（亿元） 368.82 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  Q2 利润环比显著回升 高端产品占比

持续提升 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2023 年公司实现营业收入为 288.44 亿元，同比-17.47%；实现归

母净利润为 34.74 亿元，同比-1.18%。扣非后归母净利润为 27.15 亿元，

同比-29.03%。其中，转让电解铝指标及处置相关资产 7.55 亿。Q4 实现

营业收入 71.54 亿元，同比-15.07%；实现归母净利润 13.32 亿元，同比

+99.76%，环比+60.7%；扣非后归母净利润为 6.39 亿元，同比-37.61%，

环比-19.77%。 

⚫ 强化落实股东回报，彰显发展信心。在综合考虑公司战略发展目标、经

营规划、盈利能力等因素的基础上，为进一步回馈广大投资者对公司的

支持，公司计划 2024 年-2026 年，每年以不低于 3 亿元人民币自有资

金回购股份并注销。同时，在符合法律法规、公司章程规定的分红条件

的前提下，计划 2023 年度分红（不含回购）比例不低于当年实现归属

于母公司股东可供分配净利润的 40%（含本数），彰显了公司长远发展

信心，维护公司长远利益和全体股东的整体利益。 

⚫ 持续完善产业布局，高端产品占比继续提升。公司持续优化产业布局，

淘汰落后及高能耗电解铝产能，2023 年已处置 13.6 万吨电解铝指标，

剩余 20 万吨指标及相关资产待售。印尼 25 万吨电解铝及 26 万吨碳素

项目预计 2026 年建成。同时，公司重点发展以汽车板、航空板、动力

电池箔等为代表的高附加值产品。高端产品的销量约占公司铝产品总销

量的 14 %，较去年同期增长超 1 个百分点；高端产品毛利约占公司铝

产品总毛利的 30%，较去年同期增长近 9 个百分点。未来随着高端产品

的产能释放，公司高端产品利润占比将会进一步提升。另外，公司规划

了 110 万吨再生铝项目，其中 10 万吨再生铝项目部分设备已进入试生

产，公司致力打造“氧化铝-电解铝-高端制造-再生铝”的完整闭环。 

⚫ 投资建议：公司持续深耕铝产业链，优化产业布局，加快印尼电解铝产

能建设。公司 20 万吨汽车板产能建成后将进一步巩固公司在国内汽车

板行业的龙头地位，并提升以航空板、汽车板为代表的高附加值产品占

比 。 预 计 公 司 营 业 收 入 有 望 在 2024/25/26 年 分 别 达 到

376.28/418.98/433.50 亿元，归母净利润分别达到 38.77/40.68/44.67 亿元，

对应 EPS 分别为 0.33/0.35/0.38。维持公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：项目建设进度不及预期；铝材需求疲软，加工费大幅下滑。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 288.44 376.28 418.98 433.50 

营收增速（%） -17.47% 30.46% 11.35% 3.47% 

归母净利润（亿元） 34.74 38.77 40.68 44.67 

归母净利润增速（%） -1.18% 11.61% 4.92% 9.79% 

EPS(元/股) 0.30  0.33  0.35  0.38  

PE 10.53  9.54  9.09  8.28  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
高端产品占比持续提升 强化落实股东回报 
 

[Table_ReportDate] 南山铝业(600219)公司简评报告 | 2024.03.05 
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财务报表和主要财务比率 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 39,926.47  54,977.92  55,069.74  61,152.80  
 
经营活动现金流 4230.40 934.50 10242.48 3419.03 

现金 26,388.33  34,425.12  38,331.13  39,659.90  
 

净利润 4002.69 3877.35 4068.22 4466.59 

应收账款 3,229.02  4,578.15  4,114.86  4,879.49  
 

折旧摊销 2343.59 2357.42 2371.39 2383.41 

其它应收款 769.79  769.79  769.79  769.79  
 

财务费用 231.75 12.56 13.99 14.47 

预付账款 807.30  1,394.74  1,038.61  1,455.06  
 

投资损失 -69.68 -69.68 -69.68 -69.68 

存货 6,271.54  10,252.48  8,007.30  10,705.16  
 

营运资金变动 -2373.91 -5833.24 3239.42 -4055.54 

其他 1,369.11  1,369.11  1,369.11  1,369.11  
 

其它 95.97 590.10 619.15 679.78 

非流动资产 28,888.87  26,683.53  24,462.14  22,228.73  
 
投资活动现金流 1306.63 -108.22 -80.32 -80.32 

长期投资 672.09  672.09  672.09  672.09  
 

资本支出 -252.83 300.00 200.00 200.00 

固定资产 24,433.22  22,541.84  20,581.03  18,569.37  
 

长期投资 -105.28 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,378.64  2,247.47  2,116.29  1,985.12   其他 1664.73 -408.22 -280.32 -280.32 

其他 688.31  688.31  688.31  688.31   筹资活动现金流 -2587.66 7210.50 -6256.15 -2009.95 

资产总计 68,815.34  81,661.45  79,531.88  83,381.53   短期借款 182.32 732.65 -5530.15 -1245.10 

流动负债 14,111.78  15,994.99  9,890.47  9,344.65   长期借款 -161.71 0.00 -28.50 0.00 

短期借款 7,532.65  8,265.30  2,735.14  1,490.04   其他 -2608.27 6477.85 -697.50 -764.85 

应付账款 2,736.21  3,810.91  4,211.23  4,315.63  
 
现金净增加额 2949.36 8036.78 3906.02 1328.77 

其他 1,600.84  1,600.84  1,600.84  1,600.84  
 

主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 675.46  675.46  646.96  646.96  
 
成长能力     

长期借款 28.50  28.50  0.00  0.00  
 

营业收入 -17.47% 30.46% 11.35% 3.47% 

其他 646.96  646.96  646.96  646.96  
 

营业利润 2.00% 11.61% 4.92% 9.79% 

负债合计 14,787.24  16,670.45  10,537.43  9,991.61  
 

归属母公司净利润 -1.18% 11.61% 4.92% 9.79% 

少数股东权益 5,683.94  6,274.05  6,893.20  7,572.98   获利能力     

归属母公司股东权益 48,344.15  58,716.96  62,101.25  65,816.94   毛利率 20.34% 20.60% 21.20% 21.95% 

负债和股东权益 68,815.34  81,661.45  79,531.88  83,381.53   净利率 12.04% 10.30% 9.71% 10.30% 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 7.41% 6.87% 6.79% 7.01% 

营业收入 28,843.60  37,628.16  41,897.60  43,350.00  
 

ROIC 10.81% 12.96% 12.27% 15.72% 

营业成本 22,976.77  29,877.14  33,015.59  33,834.07  
 
偿债能力     

营业税金及附加 236.64  308.71  343.73  355.65  
 

资产负债率 21.49% 20.41% 13.25% 11.98% 

营业费用 264.09  344.53  383.62  396.92  
 

净负债比率 -25.39% -29.64% -37.90% -41.74% 

研发费用 1,273.27  1,661.06  1,849.53  1,913.65  
 

流动比率 2.83 3.44 5.57 6.54 

管理费用 857.83  1,119.09  1,246.07  1,289.27  
 

速动比率 2.38 2.80 4.76 5.40 

财务费用 -99.74  12.56  13.99  14.47  
 
营运能力     

资产减值损失 -66.34  -100.00  -100.00  -100.00  
 

总资产周转率 0.43 0.50 0.52 0.53 

公允价值变动收益 -0.32  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 9.64 9.64 9.64 9.64 

投资净收益 69.68  69.68  69.68  69.68  
 

应付账款周转率 9.84 11.49 10.45 10.17 

营业利润 4,367.54  4,874.75  5,114.76  5,615.67  
 
每股指标(元)     

营业外收入 27.45  27.45  27.45  27.45  
 

每股收益 0.30 0.33 0.35 0.38 

营业外支出 26.79  26.79  26.79  26.79  
 

每股经营现金 0.36 0.08 0.87 0.29 

利润总额 4,368.21  4,875.41  5,115.42  5,616.33  
 

每股净资产 4.13 5.01 5.30 5.62 

所得税 365.52  407.96  428.04  469.96  
 
估值比率     

净利润 4,002.69  4,467.45  4,687.37  5,146.37  
 

P/E 10.53  9.54  9.09  8.28  

少数股东损益 528.71  590.10  619.15  679.78  
 

P/B 0.77  0.63  0.60  0.56  

归属母公司净利润 3,473.97  3,877.35  4,068.22  4,466.59  
 
     

EBITDA 5,835.34  7,244.73  7,500.13  8,013.56  
 
     

EPS（元） 0.30  0.33  0.35  0.38  
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[Table_Introduction] 分析师简介 

吴轩，金融硕士，曾就职于长城证券。2021 年 12 月加入首创证券，负责有色金属板块研究。 

刘崇娜，有色行业助理研究员，FRM，2022 年 5 月加入首创证券。 
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关
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融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


