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 一体化布局铝产业链，国内外上下游齐发力助成长 

南山铝业一体化、多产品布局牢筑盈利护城河，下游聚焦汽车板、航空板等高

附加值项目，同步推进印尼第二个氧化铝项目有序扩张，且计划在氧化铝业务

基础上进一步投资建设电解铝，打开上游成长空间，翻开海外布局新篇章，构

建国内外业务双轮驱动、协同发展格局。我们预计公司 2024-2026 年实现收入

330.22、367.01、408.12 亿元，同比分别变动+14.5%、+11.1%、+11.2%，实现

归母公司净利润 40.74、40.83、46.68 亿元，同比分别变动+17.3%、+0.2%、

+14.3%，EPS 分别为 0.35、0.35、0.40 元/股（2024~2026 年归母净利润预测未

考虑剩余 20 万吨电解铝指标出售获得的收益，2023 年归母净利润含当年出售

电解铝指标资产处置收益）。对应 2024年 7月 4日收盘价 PE分别为南山铝业分

别为 11.5、11.4、10.0倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 先手布局印尼优势凸显，下游发力高端制造牢筑盈利护城河 

历经多年发展，公司形成从热电、氧化铝、电解铝、熔铸、铝型材/热轧-冷轧-

箔轧、废铝回收(再生利用)一体化布局的铝加工产业链，（1）原材料端：公司

于山东布局 140 万吨氧化铝+48 万吨预焙阳极，满足电解铝生产自用需求，降

低原材料价格波动风险，此外公司先手布局印尼，先发优势明显，氧化铝、电

解铝轮番发力打开成长空间，印尼盈利优势持续扩大。（2）铝加工：业务涵盖

铝板带（汽车板、航空板、罐料）、铝型材（工业型材、建筑型材）、铝箔等多

个产品类型，终端产品广泛应用于多个领域，重点发力汽车板、航空板高附加

值产品，提高抗风险能力，牢筑盈利护城河。 

 强化落实股东回报+股权回购工作，中长期投资价值凸显 

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，此外公司 2023 年股利支付率超过 40%，彰显公司长远发展信心，维护公司

长远利益和全体股东的整体利益。 

 风险提示：（1）铝价、氧化铝价格大幅下跌；（2）汽车板、航空板出货量不

及预期；（3）印尼第二个 200万吨氧化铝项目建设进度不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 34,951 28,844 33,022 36,701 40,812 

YOY(%) 21.7 -17.5 14.5 11.1 11.2 

归母净利润(百万元) 3,516 3,474 4,074 4,083 4,668 

YOY(%) 3.1 -1.2 17.3 0.2 14.3 

毛利率(%) 20.9 20.3 26.3 24.2 24.2 

净利率(%) 10.1 12.0 12.3 11.1 11.4 

ROE(%) 7.9 7.4 9.0 8.7 9.2 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.30 0.35 0.35 0.40 

P/E(倍) 13.3 13.4 11.5 11.4 10.0 

P/B(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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1、 南山铝业--高附加值铝加工先行者 

1.1、 印尼先发布局优势明显，发力高端铝加工成长性凸显 

上游布局印尼先发优势明显，下游聚焦高端制造提高产品附加值。南山铝业最

初主要从事铝材料的生产和加工，于 1999 年 12 月 23 日成功在上海证券交易所上

市，2007 年集团资产注入完成，公司从以建材、纺织和电力为主的综合性工业企业，

逐步发展成为以铝为核心业务的企业。2016 年收购怡力电力电解铝产能提升至 81.6

万吨，2023 年为响应国家政策，清退转让 78 台 160KA 预焙电解槽（核定产能 3.6

万吨/年） 和 412台 300KA预焙电解槽（核定产能 30万吨/年），对应出售 33.6万吨

电解铝产能指标，截至目前已完成 13.6 万吨指标出售，若剩余 20 万吨电解铝产能

指标出售完成，公司国内电解铝产能合规指标为 48 万吨，但公司着眼印尼，规划

建设 25 万吨电解铝产能，远期总计规划 100 万吨产能。此外，公司向上布局氧化

铝，向下游进军高端加工，完成一体化布局；氧化铝环节来看，公司 2012 于山东

完成 140 万吨氧化铝产能布局，于印尼布局 200 万吨氧化铝产能（一期 2021 年投

产 100 万吨、二期 2022年投产 100 万吨），于印尼在规划扩建 200万吨氧化铝产能，

预计 2027 年全部投产；铝加工环节来看，公司前期主要布局罐料、型材、包装箔

等传统铝加工行业，2015 年开始布局航空板、汽车板高端铝加工产能，目前航空板

设计产能 5万吨，汽车板在产产能 20万吨，在建汽车板产能 20万吨，预计 2024年

年内投产，高端产品产能不断爬坡提高公司高附加产品占比，盈利能力稳步提升。 

图1：南山铝业历经 30余年积淀，成为铝加工领军企业 

 
资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

1.2、 股权结构集中，子公司分工明确 

公司股权结构集中，聚焦铝产业链。南山铝业实际控制人为龙口市东江街道南

山村村民委员会，单位负责人为宋作文，主要参股股东为怡力电业（22.04%）、南

山集团（9.05%）。股权结构较为集中稳定。公司实控人为南山村村民委员会，间接

持有公司 26.66%，南山集团直接持股 9.05%，通过怡力电业和债券/专户持股

35.07%，合计持股 44.12%，股权结构集中。 

子公司分管不同业务，条线清晰。南山铝业旗下拥有四家对公司影响重要的境

内子公司：烟台南山新材料、龙口南山铝压延新材料、龙口东海氧化铝、烟台东海

铝箔，负责氧化铝、铝箔等业务，管理条线清晰。 
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图2：南山村村委为实际控制人，海内外设立子公司实现完整铝加工最短距离产业链 

 
资料来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

1.3、 冷/热轧产品是公司利润主要来源，氧化铝和高端产品增量凸显成

长性 

营业收入和铝价同频波动，电解铝指标转让增厚公司利润。2016~2023 年，公

司营业收入年复合增速达 10.23%，铝价年复合增速达 7.63%，整体来看，铝价和营

业收入波动较为同频，2021 年铝价大涨 33%，公司营业收入同步实现同比约 28%

的高增。2023 年伴随海外需求疲软、铝锭市场价格同比下滑，铝深加工产品量价齐

降，公司营业收入受到一定影响，但 2023 年公司转让部分电解铝指标及处置相关

资产获得收益约 7.55亿元，部分弥补业绩下滑。  

图3：公司营业收入受铝价影响大  图4：公司营收受境外需求影响大 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图5：铝价波动影响公司营业收入  图6：2023年转让电解铝指标收益对冲铝价下跌 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

冷/热轧产品和氧化铝是公司主要的收入和毛利来源。公司构建铝产业链全链

条业务模式，2021 年前冷/热轧产品和铝型材是公司收入和毛利的主要来源，伴随

印尼氧化铝的陆续投产，氧化铝营收/毛利占比逐步提高，公司业绩结构由此前冷/

热轧产品、铝型材占大头转变为冷/热轧产品、铝型材、氧化铝三足鼎立的局面， 

2023年上述三大业务营收占比合计达 88.02%，毛利占比合计 90.03%。 

图7：冷/热轧产品及氧化铝为营业收入主要来源 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图8：冷/热轧产品及氧化铝是主要毛利来源 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

伴随印尼氧化铝项目全面达产，氧化铝收入贡献不断提高。印尼氧化铝一期

100万吨 2021年 5月投产、二期 100万吨 2022年 10月投产，产能爬坡带来的产量

提高，导致氧化铝产销量增加，2023 年较 2020 年氧化铝营业收入、毛利占比分别

提高 18.01pct、23.53pct，后续随着印尼新建 200万吨项目陆续投产或将继续增长。 

图9：氧化铝产销量持续上升 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：产销量为境内外总和。 

高端产品发力，产品结构不断优化提升公司盈利能力。公司下游产品布局涵盖

铝板带（汽车板、航空板、罐料）、铝型材（工业型材、建筑型材）、铝箔等多个产

品类型，其中汽车板、航空板、高性能动力电池箔属于高端加工领域，盈利水平高

于传统铝加工，伴随航空板、汽车板产能逐步爬坡，公司产品结构将不断优化，

2023年高端产品的销量约占南山铝业铝产品总销量的 14%，高端产品毛利约占公司

铝产品总毛利的 30%，同比增长近 9 个百分点，我们认为未来伴随高端产品产能释
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放，公司盈利能力将伴随产品结构优化得到提高。 

图10：高端产品销量和毛利在铝产品中的占比持续上升 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

资产负债结构优于同行，运营管理能力持续加强。自 2016 年以来，公司资产

结构始终优于同行，且资产负债率始终处于较低水平，2023 年资产负债率为 

21.49%，同比减少 1.23pct。处于同行较低水平，截至 2024年 3月 31日，公司在手

现金 263 亿元，资金充沛。此外近三年来公司三项费用率水平稳定，体现公司充分

发挥产业资源协同效应，内部运营管理能力得到大幅增强。 

图11：南方铝业三项费用率整体呈下降趋势  图12：南山铝业资产负债率持续稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.4、 强化落实股东回报+股权回购工作，中长期投资价值凸显 

公司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，推出一系列股东回报方案，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，此外公司 2023 年

股利支付率超过 40%，较 2022 年的 13%大幅增长，彰显公司长远发展信心，维护

公司长远利益和全体股东的整体利益。 
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图13：2023年分红比例增长  图14：2023年股息率显著跃升 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 一体化布局铝产业链，上下游齐发力助公司成长 

一体化、多产品布局牢筑盈利护城河，印尼项目同步推进打开成长空间。 历

经多年发展，公司形成从热电、氧化铝、电解铝、熔铸、铝型材/热轧-冷轧-箔轧、

废铝回收(再生利用)一体化布局的铝加工产业链，（1）上游产品：包括电力、氧化

铝、铝合金锭，（2）下游产品：涵盖铝板带（汽车板、航空板、罐料）、铝型材

（工业型材、建筑型材）、铝箔等多个产品类型，终端产品广泛应用于多个领域，

其中铝板带产品主要用于加工航空板、汽车板、罐体罐盖料等，工业型材产品主要

应用于集装箱、光伏产品、新能源车用铝材、轨道交通等，建筑型材产品主要应用

于铝合金门窗、幕墙等，铝箔产品主要应用于高性能动力电池箔等，公司多产品布

局的业务模式，牢筑盈利护城河，提高抗风险能力。此外，公司同步推进海外项目

有序扩张，在氧化铝业务基础上进一步投资建设电解铝，打开上游成长空间，翻开

海外布局新篇章，构建国内外业务双轮驱动、协同发展格局。 

图15：南山铝业以电解铝为核心，已实现上下游一体化布局 

 
资料来源：公司公告、公司官网、开源证券研究所 
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2.1、 先手布局印尼，氧化铝、电解铝轮番发力打开成长空间 

印尼布局先发优势明显，氧化铝、电解铝轮番发力打开成长空间。2013 年以

前，公司低温矿和高温矿分别从印尼和澳大利亚采购；2014 年 1 月，印尼政府“限

矿”后，对公司原料供应稳定性和采购价格形成一定压力，南山铝业迅速调整策略，

于当年收购 BAI 股权，并通过与力拓签订长期供货协议，采取与 LME 挂钩、协议

价格相结合的定价模式满足生产所需铝土矿，自 2014 年至今，公司每年从力拓采

购的铝土矿占比达到 90%以上；经过多年的筹备和推进，2017年南山铝业获得印尼

总统令批准，在宾坦岛设立卡朗巴唐经济特区，成为首个由中资企业开发管理的经

济特区，并专注于铝业务的发展；自 2018 年起，南山铝业在宾坦工业园开始建设

氧化铝项目，该项目分两期进行，2022年 10月 23日 200万吨氧化铝产能全面投产。

近两年公司计划在印尼扩建氧化铝产能，并进一步向下游延伸产业链：（1）氧化铝

产能：在原有 200 万吨产能的基础上再扩建年产 200 万吨氧化铝项目，建设期共计

约 2.5 年，总投资约 63.32 亿人民币；（2）电解铝产能：为有效利用同一工业园区

内氧化铝资源，降低生产电解铝成本，公司出资建设印尼宾坦工业园年产 25 万吨

电解铝、26 万吨碳素项目，并配套建设码头、水库和渣场等公辅设施，纵向一体

化布局有助于公司控制成本、保障原料供应，同时减少对单一市场的依赖，持续

扩大在印尼的盈利优势。 

图16：南山铝业率先布局印尼 

 

资料来源：公司官网、公司公告、开源证券研究所 

2.1.1、 BAI股东优势互补，印尼布局优势显著 

股东产业优势互补带来共赢。截至 2023 年，南山铝业印尼氧化铝公司 BAI 由

南山铝业、MKU、红石铝业和齐力铝业共同持股，其中南山铝业持股比例达 69.1%，

其中 MKU 拥有印尼大型私营铝土矿，齐力铝业是东南亚最大的电解铝企业。三者

分别发挥各自优势，在印尼宾坦项目上游铝土矿供应、中游氧化铝生产、下游氧化

铝消纳三个环节，实现优势互补，形成共赢格局。 

2.1.2、 提高印尼园区氧化铝现有产能并向下延伸产业链，政企合作共赢典范 

   依托自身优势打造独立园区，规划电解铝项目延申产业链布局。南山铝业凭

借其在铝产业链上的技术专长、丰富的园区管理经验与建设能力以及独特的企业文

化，成功将印尼宾坦工业园打造成为一个高标准、高规格的独立产业园区。2023 年

4 月南山铝业宣布拟在宾坦工业园内建设年产 25 万吨的电解铝厂和年产 26 万吨的

炭素项目，并配套建设码头、水库和渣场等公共辅助设施，实现氧化铝到电解铝的

产业链延伸。根据规划，电解铝厂预计在 2026 年 7 月完工，炭素厂预计 2026 年 4

月建成，此外公司还制定将电解铝产能逐步扩至 100万吨的远期计划。  
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   政商关系良好，项目税费减免力度大。宾坦工业园区因南山铝业的成功运营

获印尼政府高度认可，成为一带一路合作典范。2017~2023 年，南山铝业在园区投

产年产 200 万吨氧化铝项目，配备完善基础设施，该园区得到印尼政府高度认可，

享受卡朗巴唐经济特区优惠政策：（1）对于从国外进口的设备、材料免交进口增值

税、关税、预扣企业所得税；对于从印尼境内采购的设备、材料免交增值税。（2）

对于销售氧化铝粉产生的利润，给予企业所得税减免 100%优惠政策，期限为 20 年

（2021 年~2040 年），第 21 年（2041 年）、第 22 年（2042 年）各减免 50%。截至

2023年末，BAI总资产达 980.98亿元，净资产 924.07亿元，资产负债率仅 5.8%。 

图17：印尼宾坦工业园平稳运营  图18：港口门机和卸船机正常运作 

 

 

 
资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

2.1.3、 南山铝业国际赴港上市，BAI融资能力有望提高 

公司印尼业务分拆赴港上市，登陆国际资本市场。南山铝业印尼子公司 BAI主

产氧化铝，由南山铝业、红石铝业、MKU 及齐力铝业等多方共持。齐力铝业作为

东南亚铝业的领军企业，拥有充足的电解铝和挤压铝材产能。这一分拆上市计划将

为南山铝业国际提供独立的资金募集平台，其可直接从香港资本市场获得股权或债

务融资，以应对现有及未来业务扩张的资金需求，同时，有利于资本市场对拟分拆

资产进行合理估值，并借助香港资本市场对拟分拆资产的治理结构进行改善，进而

提升拟分拆资产的经营业绩，使公司优质资产价值在资本市场得以充分、合理的体

现。 
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图19：调整前股权架构中，印尼氧化铝资产在 GAI体内 

 
资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 

图20：预计股权架构经过调整后，印尼氧化铝资产在南山铝业国际体内 

 
资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2.2、 响应双碳目标淘汰落后产能，规划再生铝产能弥补铝锭需求缺口 

推进绿色可持续发展进程，转让电解铝指标。2022年 12月 23日，公司为响应
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标处于待交割状态。 

铝加工产能规模大，规划建设再生铝补足铝锭短板。截至目前，公司铝加工年

产能合计 126.1 万吨，后续仍有 20 万吨汽车板加工产能在规划，但电解铝产能仅

68 万吨，且在完成剩余 20万吨电解铝指标转让后，公司电解铝产能将降至 48万吨，

铝锭自给率明显降低，为弥补铝锭缺口，公司着手布局再生铝业务。2021 年 8 月南

山铝业与联合新材料合作成立合资公司龙口南山再生资源，其中南山铝业持股 60%，

2022年收购其剩余的 40%股权，自此再生资源公司已成为南山铝业全资子公司，合

资公司建设 10万吨再生铝合金材料产能，部分产能已进入试生产期。 

着手可再生能源发电，山东核能优势成为未来助力。目前南山铝业自有热电机

组总装机达到 181 万千瓦，铝加工所需热电基本自给自足。南山铝业积极调整能源

结构顺应双碳时代，目前已着手开始布局屋顶光伏发电。2023 年，南山铝业光伏总

装机容量累计为 100 兆瓦，预计年发电量为 1 亿千瓦时。公司远期规划还将利用山

东省内的核电等绿色低碳能源来逐步替代现有能源供应。凭借山东省内风电、核电

的先天优势，加之对屋顶光伏的布局发展，南山铝业在能源结构优化上具有更多的

选择性，或可更快实现绿色低碳的目标。 

图21：南山铝业再生铝产业布局进行中 

 
资料来源：公司官网 

2.3、 发力高端制造， 构筑盈利护城河 

2.3.1、 轻量化浪潮下，汽车板业务迎来高速发展 

国内汽车铝板用量低于欧美，成长空间大。汽车铝板主要用于车身覆盖件，包

括四门两盖（前后车门、引擎盖、后备箱盖）、顶棚、翼子板等。2022 年欧洲市场

单车铝板用量约 45Kg，占车用铝合金比重约 22%，预计 2022~2026 年单车铝板用

量 CAGR 为 4.2%，而单车用铝量 CAGR 为 3.8%；2022年美国市场单车铝板用量

约 60Kg，占车用铝合金比重约 26.5%，预计 2022~2030 年单车铝板用量 CAGR 为

1.4%，而单车用铝量 CAGR 为 1.3%；整体来看，欧美市场汽车板成长性均高于整

体用铝量。国内市场来看，根据 CM 集团统计数据，2022 年国内单车铝板用量约 

25Kg，占车用铝合金比重 16%，较欧美市场仍有差距，国内铝板市场发展潜力较大。

我们预计中国 2023~2026年汽车板需求年复合增速约 10%，成长空间优异。 

欧美厂商长期垄断全球汽车铝板市场，南山铝业优势凸显。根据 SMM 统计，

截至 2020 年，全球汽车铝板产能约 390 万吨，国外产能约占 73.8%，主要分布在美

国、德国、日本等国家；国内产能占比 26.2%，其中外资厂商产能约 38 万吨，均处

于正常生产状态，本土厂商大多开工率不足，主要原因有：（1）生产技术难度高，
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外资厂商先发绑定主流车企，本土厂商产品及车厂认证流程缓慢；（2）汽车铝板分

为内板和外板，外板技术难度更大，本土企业多数只能生产内板。南山铝业凭借全

产业链和持续的研发投入，已经批量供应包括外板在内的汽车铝板，是本土唯一能

批量生产内外板的企业，目前产能约 20 万吨，另有 20 万吨扩建产能预计 2024 年

年底投产，其在技术、客户资源等方面优势凸显：（1）突破多项技术壁垒，全铝车

身成为轻量化潜力最大邻域：南山铝业通过的全铝车身设计，车身采用的结构、骨

架等更加坚固，采用全铝车身后，可使车身整体减重近 30%，进而缩短刹车距离、

延长车辆续航里程；（2）与多家行业巨头车企合作，进军高端铝材料市场：南山铝

业作为首家稳定批量供应汽车内外板的企业，自 2015 年起持续投入研发，已通过

多家主流车企认证；产品线覆盖各大品牌，与赛力斯、小米、宝马、北京奔驰、奥

迪 PPE 等知名车企紧密合作，未来南山铝业还将加强与其他车企的认证工作，有望

成为汽车行业高端铝材料主要供应商。 

图22：纯电汽车单车汽车板用铝量较高（Kg）  图23：南山铝业汽车板合作厂商众多 

 

 

 
数据来源：CM Group、开源证券研究所  资料来源：公司公告 

 

2.3.2、 航空板国产替代进行时，打破技术壁垒发力高端市场 

全球客机交付量不断增长，航空板需求前景客观。据《中国商飞公司市场预测

年报（2022~2041）》预测，2022~2026 年全球客机交付量达 8477 辆，2027~2031 年、

2032~2036年、2037~2041年全球客机交付量同比增速分别为 11%、19%、20%，增

速不断提高。铝材在航空器中应用广泛，其中航空铝板占航空用铝 60%。铝合金由

于其比强度高、成形和加工性能好的特点，是飞机的主要结构材料，如蒙皮、框架、

螺旋桨、油箱、壁板和起落架支柱等，据统计航空用铝主要以变形铝材为主，铸造

材占比较低，其中平轧材约占 60%，挤压材 （管、棒、型、线）约占 28%，锻件

约占 7%，铸件约占 5%。全球客机交付量的不断增长有望打开航空板需求空间。 

国内航空板起步晚，公司打破技术壁垒实现国产替代。我国先进铝合金材料起

步较晚，国内商用飞机航空铝材此前多依赖美国铝业、爱励铝业等海外企业，南山

铝业作为 C919 等国产大飞机项目的航空板供应商，致力于国产铝材的研发与生产，

支持了 C919、ARJ21 等关键项目，并参与 C929研发，其 5项自主研发的合金产品

已通过商飞认证，实现了国产铝合金材料的替代。2023 年 6 月，公司成功突破轻量

化机翼技术并通过空客认证，目前取得多型号厚板工艺认证，并开展合金研发工作。

后续将继续对接巴西航空、空客等客户，进行机翼壁板及板材研发工作，推进产品

优化，做到全型号、全尺寸覆盖，提升航空铝合金板材市场竞争力。截至 2023 年
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年底，公司拥有航空板设计产能 5 万吨/年，我们预计 2024 年航空板产量约 1.6 万

吨，伴随产能不断爬坡，公司产量将进一步提高。 

表1：全球客机交付量预测（辆） 

  

2022~2026年交付

量 

2027~2031年交付

量 

2032~2036年交付

量 

2037~2041年交付

量 

2022~2041年合计交付

量 

涡扇支线客机 

小型 0 0 70 90 160 

中型 173 127 92 92 484 

大型 572 714 1077 1360 3723 

单通道喷气客

机 

小型 657 537 461 437 2092 

中型 3830 4425 5560 6772 20587 

大型 1800 1853 1863 2172 7688 

双通道喷气客

机 

小型 1137 1346 1491 1715 5689 

中型 183 286 419 578 1466 

大型 125 137 140 137 539 

合计 8477 9425 11173 13353 42428 

数据来源：中国商飞、开源证券研究所 

3、 盈利预测与投资建议 

铝加工品出货量预测：（1）汽车板业务：考虑公司新投产 20 万吨汽车板产能

的释放以及公司在下游整车厂商认证进度，我们预计 2024~2026 年公司汽车板出货

量分别为 13、18、24 万吨；（2）航空板业务：考虑到全球航空业不断复苏以及

C919 国产大飞机放量，我们预计 2024~2026年公司航空板出货量分别为 1.6、1.8、

2.0 万吨；（3）动力电池箔：伴随高端新能源车型层出不尽，公司动力电池箔以高

端领域为主，我们预计 2024~2026 年公司动力电池箔出货量维持在 0.8 万吨左右；

（4）罐料业务：我们预计 2024~2026 年公司罐料业务出货量保持稳定，稳定在 55

万吨左右。 

自有电解铝产量预测：我们预计公司 20 万吨电解铝指标将于 2024 年年底完成

交割，2025 年公司有效电解铝产能将降至 48 万吨/年，我们预计 2024~2026 年公司

自有电解铝产量分别为 65、47、47万吨。 

印尼氧化铝产量预测：考虑到印尼扩建 200 万吨氧化铝项目的投产及爬坡，且

氧化铝为单一产品，产量有望超产，我们预计 2024~2026 年公司印尼氧化铝产量分

别为 210、240、310万吨。 

我们预计公司 2024-2026 年实现收入 330.22、367.01、408.12 亿元，同比分别

变动+14.5%、+11.1%、+11.2%，实现归母公司净利润 40.74、40.83、46.68 亿元，

同比分别变动+17.3%、+0.2%、+14.3%，EPS 分别为 0.35、0.35、0.40 元/股

（2024~2026 年归母净利润预测未考虑剩余 20 万吨电解铝指标出售获得的收益，

2023年归母净利润含当年出售电解铝指标资产处置收益）。 

表2：公司盈利预测拆分 

 
2024E 2025E 2026E 

氧化铝业务 

营业收入（亿元） 74.74 90.20 106.00 

营业成本（亿元） 42.51 53.56 64.06 

毛利率（%） 43% 41% 40% 

传统铝加工 

营业收入（亿元） 189.91 189.91 189.91 

营业成本（亿元） 153.91 163.86 167.24 

毛利率（%） 19% 14% 12% 

高端铝加工 
营业收入（亿元） 65.58 86.90 112.21 

营业成本（亿元） 46.9 60.8 78.2 
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毛利率（%） 28% 30% 30% 

合计 
营业收入（亿元） 330.22 367.01 408.12 

营业成本（亿元） 243.31 278.19 309.50 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

按照目前公司战略发展规划，公司业务可分为上游氧化铝和电解铝、中游中高

端铝加工产品，我们选取中国铝业、天山铝业、豪美新材、华峰铝业四家公司作为

可比公司，以 2024年 7月 5日股价为基准，2024~2026年可比公司平均估值分别为

15.7、12.5、10.6 倍，南山铝业分别为 11.5、11.4、10.0 倍，低于可比公司。南山铝

业一体化、多产品布局牢筑盈利护城河，下游聚焦汽车板、航空板等高附加值项目，

同步推进印尼第二个氧化铝项目有序扩张，且计划在氧化铝业务基础上进一步投资

建设电解铝，打开上游成长空间，翻开海外布局新篇章，构建国内外业务双轮驱动、

协同发展格局。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表3：公司估值低于可比公司 

股票代码  公司简称  
收盘价

（元） 

EPS（元）  PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601600.SH 中国铝业 7.7 0.39 0.52 0.63 0.73 14.41 14.7 12.2 10.5 

002532.SZ 天山铝业 8.2 0.47 0.72 0.84 0.93 12.68 11.3 9.7 8.8 

002988.SZ 豪美新材 15.5 0.73 0.98 1.23 1.53 32.65 21.2 15.7 12.5 

601702.SH 华峰铝业 18.7 0.90 1.20 1.51 1.76 20.77 15.6 12.4 10.6 

可比公司平均 PE   15.7 12.5 10.6 

600219.SH 南山铝业 4.0 0.30 0.35 0.35 0.40 13.45 11.5 11.4 10.0 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：南山铝业盈利预测来自于开源证券研究所预测；其他公司盈利预测均来自于 Wind一致预期（数据截至 2024年 7月 5日） 

4、 风险提示 

（1）铝价、氧化铝价格大幅下跌。电解铝、氧化铝为公司营业收入主要贡献

方，若价格出现大幅下跌，或对公司业绩造成不利影响； 

（2）汽车板、航空板出货量不及预期。2024~2026年影响业绩的原因之一为公

司汽车板、航空板产能爬坡叠加下游客户认证取得进展，出货量不断提高带来的业

绩增量，若出货量不及预期或将对公司业绩造成不利影响； 

（3）印尼第二个 200万吨氧化铝项目建设进度不及预期。2024~2026年影响业

绩的原因之一为印尼第二个 200 万吨氧化铝项目的投产、爬坡，若该项目建设进度

不及预期或将对公司业绩造成不利影响。 
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附：财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33994 39926 42338 48908 50799  营业收入 34951 28844 33022 36701 40812 

现金 20875 26388 29549 30986 35698  营业成本 27644 22977 24331 27819 30950 

应收票据及应收账款 4183 4298 4248 5856 5032  营业税金及附加 264 237 297 257 265 

其他应收款 188 770 0 963 6  营业费用 291 264 330 312 347 

预付账款 886 807 1105 1035 1337  管理费用 958 858 1156 1101 1224 

存货 6436 6272 6027 8667 7321  研发费用 1486 1273 1519 1541 1632 

其他流动资产 1426 1391 1410 1400 1405  财务费用 -223  -100  -82  -261  -350  

非流动资产 30732 28889 31313 32976 34475  资产减值损失 -448  -66  0 0 0 

长期投资 567 672 817 972 1125  其他收益 94 339 0 0 0 

固定资产 26381 24433 26717 28129 29560  公允价值变动收益 0 -0  0 0 -0  

无形资产 2338 2379 2311 2237 2181  投资净收益 118 70 105 91 88 

其他非流动资产 1446 1405 1469 1637 1610  资产处置收益 1 756 0 0 0 

资产总计 64726 68815 73652 81883 85274  营业利润 4282 4368 5841 6059 6872 

流动负债 13878 14112 15125 18696 16680  营业外收入 11 27 21 20 19 

短期借款 7350 7533 7441 11309 7464  营业外支出 38 27 23 26 27 

应付票据及应付账款 3940 3247 4012 4483 4858  利润总额 4255 4368 5839 6053 6864 

其他流动负债 2588 3332 3672 2904 4358  所得税 311 366 629 622 644 

非流动负债 830 675 693 691 682  净利润 3944 4003 5210 5431 6221 

长期借款 190 29 50 46 38  少数股东损益 428 529 1136 1348 1552 

其他非流动负债 640 647 643 645 644  归属母公司净利润 3516 3474 4074 4083 4668 

负债合计 14708 14787 15819 19387 17362  EBITDA 6379 6379 7500 8005 8987 

少数股东权益 4916 5684 6820 8168 9721  EPS(元) 0.30 0.30 0.35 0.35 0.40 

股本 11709 11709 11709 11709 11709        

资本公积 15910 15910 15910 15910 15910  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

留存收益 17657 20662 23789 27047 30780  成长能力      

归属母公司股东权益 45102 48344 51013 54328 58191  营业收入(%) 21.7 -17.5 14.5 11.1 11.2 

负债和股东权益 64726 68815 73652 81883 85274  营业利润(%) 3.3 2.0 33.7 3.7 13.4 

       归属于母公司净利润(%) 3.1 -1.2 17.3 0.2 14.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.9 20.3 26.3 24.2 24.2 

       净利率(%) 10.1 12.0 12.3 11.1 11.4 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 7.9 7.4 9.0 8.7 9.2 

经营活动现金流 6669 4230 8967 1902 12943  ROIC(%) 7.1 6.5 8.3 7.8 8.8 

净利润 3944 4003 5210 5431 6221  偿债能力      

折旧摊销 2292 2344 2007 2250 2513  资产负债率(%) 22.7 21.5 21.5 23.7 20.4 

财务费用 -223  -100  -82  -261  -350   净负债比率(%) -25.4 -33.6 -37.1 -30.5 -40.6 

投资损失 -118  -70  -105  -91  -88   流动比率 2.4 2.8 2.8 2.6 3.0 

营运资金变动 101 -1605  2204 -5392  4688  速动比率 1.9 2.3 2.3 2.1 2.5 

其他经营现金流 673 -342  -267  -35  -41   营运能力      

投资活动现金流 -1495  1307 -4347  -3811  -3931   总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1595 2203 4449 3676 3900  应收账款周转率 12.4 9.6 11.0 10.3 10.7 

长期投资 15 -294  -144  -155  -153   应付账款周转率 8.8 7.8 8.3 8.1 8.2 

其他投资现金流 85 3804 247 20 122  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1721  -2588  -1460  -475  -478   每股收益(最新摊薄) 0.30 0.30 0.35 0.35 0.40 

短期借款 -742  182 -91  3867 -3845   每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.36 0.77 0.16 1.11 

长期借款 190 -162  22 -4  -8   每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.13 4.36 4.64 4.97 

普通股增加 -242  0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -652  0 0 0 0  P/E 13.3 13.4 11.5 11.4 10.0 

其他筹资现金流 -275  -2608  -1390  -4338  3375  P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 3572 3049 3160 -2384  8534  EV/EBITDA 6.1 5.4 4.3 4.5 3.2  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客

户才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做

出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因

素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑

到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定

状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人

的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本

报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾

问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告

的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，

并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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