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优于大市南山铝业（600219.SH）
上半年归母净利润同增 67%，印尼氧化铝项目量价齐增
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.70 元

总市值/流通市值 43322/43322 百万元

52周最高价/最低价 4.13/2.69 元

近 3 个月日均成交额 365.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南山铝业（600219.SH）-铝一体化企业，上游产能出海加速》

——2024-06-29

公司2024H1业绩靓丽，归母净利润同比增长66.7%。公司2024年上半年实

现营收156.67亿元，同比+8.05%；实现归母净利润21.89亿元，同比+66.68%；

实现扣非归母净利润21.57亿元，同比+68.61%。其中二季度单季实现营收

84.43亿元，同比+10.14%，环比+16.88%；实现归母净利润13.38亿元，同

比+68.45%，环比+57.20%；实现扣非归母净利润13.26亿元，同比+72.39%，

环比+59.65%。

公司在2024H1量价齐升。公司业绩大幅提升主要由于商品价格的提升以及

主要产品之一氧化铝产量的同比提升，2024H1长江有色市场A00铝含税均价

为1.98万元/吨，同比提升7.1%；山东氧化铝含税均价为3444元/吨，同比

提升18.9%；澳洲氧化铝FOB均价为393美元/吨，同比增长12%；公司印尼

氧化铝今年为完全达产的第一个完整年，2023年产量为190万吨左右，预计

今年产量为210万吨左右。

期间费用率保持稳定，资产负债率稳步下降。2024年上半年，公司毛利率为

25.23%，同比提升6.01pp；净利率为16.76%，同比提升6.51pp。销售/管理

/研发/财务费用率分别为0.80%/2.67%/4.61%/-0.37%，相较于2023年基本

保持稳定。同时，公司的资产负债率持续优化，截至 2024 年二季度末为

19.62%，较2023年末下降1.87%。

加强上游布局，印尼规划400万吨氧化铝和100万吨电解铝。在国内，公司

自2023年起淘汰山东省的33.6万吨高能耗电解铝产能，预计能获得资产处

置收益14亿元左右，指标转让完成后国内火电铝由81.6万吨降至48万吨；

另外公司在山东具备140万吨氧化铝产能，但往年来看年产量基本能达到

170万吨左右。在海外，公司自2017年开始规划印尼宾坦工业园氧化铝项目，

成本优势显著，目前已达产200万吨，还有等量产能正在筹建；并在同一工

业园向下游延伸，建设25万吨电解铝产能，远期印尼电解铝规划100万吨。

风险提示：电解铝需求不及预期、原料价格上涨、公司项目进度不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2024-2026年

营业收入283.08/322.58/362.93亿元，同比增速-1.86%/13.95%/12.51%；

归母净利润43.31/44.21/50.76亿元，同比增速24.66%/2.09%/14.81%；摊

薄EPS为0.37/0.38/0.43元，当前股价对应PE为10.0/9.8/8.5x。考虑到

公司在的电解铝、氧化铝和汽车板的扩张仍在进行中，且印尼氧化铝盈利能

力明显优于国内，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 34,951 28,844 28,308 32,258 36,293

(+/-%) 21.7% -17.5% -1.9% 14.0% 12.5%

归母净利润(百万元) 3516 3474 4331 4421 5076

(+/-%) 3.1% -1.2% 24.7% 2.1% 14.8%

每股收益（元） 0.30 0.30 0.37 0.38 0.43

EBIT Margin 12.3% 11.2% 19.1% 17.5% 18.3%

净资产收益率（ROE） 7.8% 7.2% 8.4% 8.1% 8.7%

市盈率（PE） 12.4 12.5 10.0 9.8 8.6

EV/EBITDA 8.9 10.6 6.9 6.7 5.9

市净率（PB） 0.96 0.90 0.85 0.80 0.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024H1 业绩靓丽，归母净利润同比增长 66.7%。公司 2024 年上半年实现营

收 156.67 亿元，同比+8.05%；实现归母净利润 21.89 亿元，同比+66.68%；实现

扣非归母净利润 21.57 亿元，同比+68.61%。其中二季度单季实现营收 84.43 亿元，

同比+10.14%，环比+16.88%；实现归母净利润 13.38 亿元，同比+68.45%，环比

+57.20%；实现扣非归母净利润 13.26 亿元，同比+72.39%，环比+59.65%。

公司在 2024H1 量价齐升。公司业绩大幅提升主要由于商品价格的提升以及主要产

品之一氧化铝产量的同比提升，2024H1 长江有色市场 A00 铝含税均价为 1.98 万

元/吨，同比提升 7.1%；山东氧化铝含税均价为 3444 元/吨，同比提升 18.9%；澳

洲氧化铝 FOB 均价为 393 美元/吨，同比增长 12%；公司印尼氧化铝今年为完全达

产的第一个完整年，2023 年产量为 190 万吨左右，预计今年产量为 210 万吨左右。

图1：南山铝业营业收入及增速（亿元、%） 图2：南山铝业单季营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：南山铝业归母净利润及增速（亿元、%） 图4：南山铝业单季归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

期间费用率保持稳定，资产负债率稳步下降。2024 年上半年，公司毛利率为

25.23%，同比提升 6.01pp；净利率为 16.76%，同比提升 6.51pp。销售/管理/研

发/财务费用率分别为0.80%/2.67%/4.61%/-0.37%，相较于2023年基本保持稳定。

同时，公司的资产负债率持续优化，截至 2024 年二季度末为 19.62%，较 2023 年

末下降 1.87%。
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图5：南山铝业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：南山铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：南山铝业期间费用率（%） 图8：南山铝业资产负债率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

加强上游布局，印尼规划 400 万吨氧化铝和 100 万吨电解铝。在国内，公司自 2023

年起淘汰山东省的 33.6 万吨高能耗电解铝产能，预计能获得资产处置收益 14 亿

元左右，指标转让完成后国内火电铝由 81.6 万吨降至 48 万吨；另外公司在山东

具备 140 万吨氧化铝产能，但往年来看年产量基本能达到 170 万吨左右。在海外，

公司自 2017 年开始规划印尼宾坦工业园氧化铝项目，成本优势显著，目前已达产

200 万吨，还有等量产能正在筹建；并在同一工业园向下游延伸，建设 25 万吨电

解铝产能，远期印尼电解铝规划 100 万吨。

表1：2024H1 南山铝业主要子公司经营情况（单位：亿元）

子公司名称 业务性质 资产 负债 净资产 营收 营业利润 净利

铝压延公司 生产新型合金产品 82.99 30.63 52.36 80.14 0.49 0.50

铝业新材料公司 生产各种铝合金热轧卷 34.08 15.48 18.61 59.25 -0.14 -0.13

氧化铝公司 生产销售冶金级氧化铝 67.27 30.79 36.48 20.20 0.33 0.27

BAI 加工和提炼铝矾土 98.46 4.39 94.07 30.19 12.80 12.81

资料来源：

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2024-2026 年营业

收入 283.08/322.58/362.93 亿元，同比增速-1.86%/13.95%/12.51%；归母净利润
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43.31/44.21/50.76亿元，同比增速24.66%/2.09%/14.81%；摊薄 EPS为 0.37/0.38

/0.43 元，当前股价对应 PE 为 10.0/9.8/8.5x。考虑到公司在的电解铝、氧化铝

和汽车板的扩张仍在进行中，且印尼氧化铝盈利能力明显优于国内，维持“优于

大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/8/26

EPS PE
PB

总市值

亿元23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600219.SH 南山铝业 3.70 0.30 0.37 0.38 0.43 12.3 10.0 9.8 8.5 0.9 433

可比公司：

1378.HK 中国宏桥 9.70 1.20 1.85 2.05 2.21 8.1 5.2 4.7 4.4 0.9 914

000807.SZ 云铝股份 11.69 1.14 1.34 1.50 1.62 10.3 8.7 7.8 7.2 1.5 405

601600.SH 中国铝业 6.87 0.39 0.55 0.65 0.76 17.6 12.5 10.5 9.0 1.9 1,179

002532.SZ 天山铝业 6.77 0.53 0.83 0.93 1.02 12.8 8.1 7.2 0.6 1.2 315

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理；备注：中国宏桥股价和 EPS 已转化成人民币元，可比公司盈利预测为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 20875 26388 28764 32020 36101 营业收入 34951 28844 28308 32258 36293

应收款项 4372 5068 5041 5745 6463 营业成本 27644 22977 20259 23588 26264

存货净额 6436 6272 5408 6373 7146 营业税金及附加 264 237 221 252 284

其他流动资产 2312 2176 2123 2419 2722 销售费用 291 264 241 274 308

流动资产合计 33994 39926 41357 46579 52455 管理费用 958 858 886 997 1109

固定资产 27304 25116 24712 24152 23451 研发费用 1486 1273 1306 1488 1674

无形资产及其他 2338 2379 2283 2188 2093 财务费用 (223) (100) (89) (101) (114)

投资性房地产 523 722 722 722 722 投资收益 118 70 70 70 70

长期股权投资 567 672 752 832 912

资产减值及公允价值变

动 (448) (67) (67) (67) (67)

资产总计 64726 68815 69827 74473 79633 其他收入 (1405) (243) (1197) (1377) (1560)

短期借款及交易性金融

负债 7362 7636 7000 7000 7000 营业利润 4282 4368 5596 5875 6884

应付款项 3940 3247 2458 2897 3248 营业外净收支 (27) 1 0 0 0

其他流动负债 2576 3229 1897 2232 2503 利润总额 4255 4368 5596 5875 6884

流动负债合计 13878 14112 11355 12129 12752 所得税费用 311 366 224 352 413

长期借款及应付债券 190 28 28 28 28 少数股东损益 428 529 1041 1101 1395

其他长期负债 640 647 654 662 669 归属于母公司净利润 3516 3474 4331 4421 5076

长期负债合计 830 675 683 690 698 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14708 14787 12038 12819 13449 净利润 3516 3474 4331 4421 5076

少数股东权益 4916 5684 6413 7183 8160 资产减值准备 424 (382) 0 (2) (2)

股东权益 45102 48344 51376 54471 58024 折旧摊销 2235 2258 2633 2790 2931

负债和股东权益总计 64726 68815 69827 74473 79633 公允价值变动损失 448 67 67 67 67

财务费用 (223) (100) (89) (101) (114)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (367) (1009) (1169) (1186) (1166)

每股收益 0.30 0.30 0.37 0.38 0.43 其它 (123) 782 729 773 979

每股红利 0.09 0.07 0.11 0.11 0.13 经营活动现金流 6132 5191 6590 6863 7884

每股净资产 3.85 4.13 4.39 4.65 4.96 资本开支 0 508 (2200) (2200) (2200)

ROIC 7.57% 5.38% 9% 9% 10% 其它投资现金流 0 (22) 0 0 0

ROE 7.79% 7.19% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (69) 381 (2280) (2280) (2280)

毛利率 21% 20% 28% 27% 28% 权益性融资 119 240 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 19% 18% 18% 负债净变化 190 (162) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 19% 28% 26% 26% 支付股利、利息 (1047) (841) (1299) (1326) (1523)

收入增长 22% -17% -2% 14% 13% 其它融资现金流 (1867) 1708 (636) 0 0

净利润增长率 3% -1% 25% 2% 15% 融资活动现金流 (3462) (58) (1935) (1326) (1523)

资产负债率 30% 30% 26% 27% 27% 现金净变动 2601 5514 2375 3256 4081

股息率 2.4% 1.9% 3.0% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 18273 20875 26388 28764 32020

P/E 12.4 12.5 10.0 9.8 8.6 货币资金的期末余额 20875 26388 28764 32020 36101

P/B 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 4722 4442 4723 5819

EV/EBITDA 8.9 10.6 6.9 6.7 5.9 权益自由现金流 0 6268 4151 5140 6322

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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