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南山铝业（600219.SH）2024 年一季报点评    
 
Q1 业绩超预期，期待印尼业务成长  

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 公司公布 2024 年一季报。2024Q1 实现营收 72.2 亿元，同比+5.7%，环

比+1.0%；实现归母净利润 8.5亿元，同比+64.0%，环比-36.1%；扣非归母净

利 8.3亿元，同比+62.9%，环比+30.0%。印尼氧化铝业务量利齐升助推Q1业

绩超预期。 

➢ 印尼氧化铝量价齐升。量：印尼 200 万吨氧化铝产能 2023 年逐步达产，
24Q1 满产，我们预计 Q1 印尼氧化铝产量 50 万吨，国内电解铝产能满产，下
游铝加工正常生产。价：24Q1 国内铝价环比+82 元/吨，氧化铝环比+183 元/
吨，预焙阳极环比-232 元/吨，动力煤价格环比-56 元/吨。我们测算山东地区
电解铝 Q1 税前利润为 1735 元/吨（不包含上游氧化铝利润）。公司印尼氧化铝
2023 年单吨净利润 668 元/吨，24Q1 海外氧化铝价格上涨，测算公司印尼氧
化铝单吨净利润 800 元/吨以上。 

➢ 24Q1 业绩拆分：电解铝及印尼氧化铝业务增厚主业利润。24Q1 同比看，
主要增利项：毛利（+2.96 亿元）；费用和税金（+0.94 亿元，主要是财务费用
减少 0.74 亿元）；其他/投资收益（+0.57 亿元）；减值损失等（+0.32 亿元）。
主要减利项：少数股东权益（-1.41 亿元）；所得税（-0.11 亿元）。24Q1 环比
看，主要增利项：毛利（+1.80亿元）；费用和税金（+0.45亿元）；少数股东权
益（+0.73 亿元）；所得税（+1.25 亿元）。主要减利项：资产处置收益（-7.56
亿元，23Q4 确认了转让的 13.6 万吨电解铝指标收益）；其他收益（-2.06 亿
元）。 

➢ 未来看点。1）印尼布局 25 万吨电解铝，加码 200 万吨氧化铝，上游成长

空间打开。公司计划投资 60.6 亿元在印尼建设 25 万吨电解铝和 26 万吨碳素，

此外公司 2024 年 4 月公告在印尼投资 63.3 亿元，分两期建设 200 万吨氧化铝

产能，期待未来印尼业务成长。2）推进印尼业务分拆至香港联交所主板上市。

通过分拆上市，将借助香港资本市场融资登陆国际资本市场，有助于公司进一

步深耕印尼及周边市场业务，持续开拓印尼铝土矿资源优势。3）新能源车市场

高速增长，汽车板需求空间大。汽车能耗要求越来越严格，轻量化将加快，汽

车板需求潜力大，行业竞争格局好，而公司是汽车板龙头，目前在产产能 20 万

吨，并积极推进三期 20 万吨产能建设，未来将充分受益。4）产品结构继续优

化。航空板需求回暖，而未来C919飞机量产，打开国内航空板需求空间，公司

航空板成长性十足，未来随着汽车板+航空板规模扩大，公司产品结构持续优

化。 

➢ 投资建议：公司印尼氧化铝持续放量，上游原料保障能力强，汽车板、航
空板需求空间较大，公司业绩将逐步向好，我们预计公司 2024-2026 年将实现
归母净利 38.64 亿元、41.04 亿元、43.23 亿元，对应现价的 PE 为 10x、10x
和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车板需求不及预期，氧化铝价格下跌，煤价大幅上涨。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 28,844 31,284 35,223 37,243 

增长率（%） -17.5 8.5 12.6 5.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,474 3,864 4,104 4,323 

增长率（%） -1.2 11.2 6.2 5.3 

每股收益（元） 0.30 0.33 0.35 0.37 

PE 11 10 10 9 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 28,844 31,284 35,223 37,243  成长能力（%）     

营业成本 22,977 24,513 27,935 29,441  营业收入增长率 -17.47 8.46 12.59 5.74 

营业税金及附加 237 266 290 298  EBIT 增长率 -19.98 10.57 5.00 18.40 

销售费用 264 286 324 305  净利润增长率 -1.18 11.22 6.21 5.35 

管理费用 858 939 1,021 894  盈利能力（%）     

研发费用 1,273 1,408 1,585 1,490  毛利率 20.34 21.64 20.69 20.95 

EBIT 3,503 3,873 4,066 4,815  净利润率 13.88 14.20 13.24 13.04 

财务费用 -100 -101 -106 -121  总资产收益率 ROA 5.05 5.37 5.37 5.36 

资产减值损失 -66 -60 -40 -30  净资产收益率 ROE 7.19 7.52 7.51 7.43 

投资收益 70 63 53 74  偿债能力     

营业利润 4,368 4,852 5,083 5,277  流动比率 2.83 3.07 3.15 3.30 

营业外收支 1 1 2 3  速动比率 2.30 2.54 2.57 2.70 

利润总额 4,368 4,853 5,085 5,280  现金比率 1.87 2.12 2.10 2.20 

所得税 366 413 422 422  资产负债率（%） 21.49 19.93 19.51 18.74 

净利润 4,003 4,441 4,663 4,857  经营效率     

归属于母公司净利润 3,474 3,864 4,104 4,323  应收账款周转天数 40.86 38.00 38.00 38.00 

EBITDA 5,848 6,281 6,544 7,370  存货周转天数 99.63 90.00 92.37 92.79 

      总资产周转率 0.42 0.43 0.46 0.46 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 26,388 28,957 29,939 31,823  每股收益 0.30 0.33 0.35 0.37 

应收账款及票据 4,298 4,450 4,922 5,204  每股净资产 4.13 4.39 4.67 4.97 

预付款项 807 735 838 908  每股经营现金流 0.36 0.58 0.48 0.60 

存货 6,272 6,044 7,070 7,485  每股股利 0.06 0.07 0.07 0.07 

其他流动资产 2,161 1,729 2,093 2,279  估值分析     

流动资产合计 39,926 41,916 44,861 47,699  PE 11 10 10 9 

长期股权投资 672 758 847 938  PB 0.8 0.8 0.7 0.7 

固定资产 24,433 23,656 23,703 24,083  EV/EBITDA 3.55 2.86 2.54 1.97 

无形资产 2,379 2,363 2,352 2,348  股息收益率（%） 1.87 2.08 2.08 2.08 

非流动资产合计 28,889 30,082 31,541 32,943       

资产合计 68,815 71,998 76,402 80,642       

短期借款 7,533 7,325 6,975 6,746  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,247 3,425 3,931 4,136  净利润 4,003 4,441 4,663 4,857 

其他流动负债 3,332 2,923 3,327 3,553  折旧和摊销 2,346 2,409 2,478 2,556 

流动负债合计 14,112 13,673 14,234 14,436  营运资金变动 -1,677 363 -1,040 -509 

长期借款 29 29 29 29  经营活动现金流 4,230 6,745 5,615 7,027 

其他长期负债 647 647 647 647  资本开支 262 -2,887 -3,198 -3,857 

非流动负债合计 675 675 675 675  投资 793 -99 -103 -105 

负债合计 14,787 14,348 14,909 15,111  投资活动现金流 1,307 -2,923 -3,248 -3,887 

股本 11,709 11,709 11,709 11,709  股权募资 240 0 0 0 

少数股东权益 5,684 6,261 6,821 7,355  债务募资 113 -208 -349 -229 

股东权益合计 54,028 57,649 61,493 65,531  筹资活动现金流 -2,588 -1,252 -1,385 -1,256 

负债和股东权益合计 68,815 71,998 76,402 80,642  现金净流量 3,049 2,569 982 1,884 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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