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市场数据  
收盘价(元) 4.14 

一年最低/最高价 2.69/4.81 

市净率(倍) 0.97 

流通A股市值(百万元) 48,473.41 

总市值(百万元) 48,473.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.25 

资产负债率(%,LF) 18.92 

总股本(百万股) 11,708.55 

流通 A 股(百万股) 11,708.55  
 

相关研究  
《南山铝业(600219)：2024 半年报点

评：氧化铝价格上行增厚公司业绩》 

2024-08-22 

《南山铝业(600219)：海外拓展上游

产业链，高端铝加工业务成第二成长

曲线》 

2024-03-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 34951 28844 35180 37937 41289 

同比（%） 21.68 (17.47) 21.97 7.84 8.83 

归母净利润（百万元） 3516 3474 5082 5095 5548 

同比（%） 3.07 (1.18) 46.28 0.25 8.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.30 0.43 0.44 0.47 

P/E（现价&最新摊薄） 11.99 12.13 8.29 8.27 7.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年三季报，业绩同比大幅增长。2024 年 Q3 公司
实现营收 85.59 亿元，同比+19.06%；归母净利润 13.01 亿元，同比+57%；
公司前三季度实现营收 242.26 亿元，同比+11.70%，归母净利润 34.90

亿元，同比+62.49%。 

◼ 全球铝土矿供给维持紧缺态势，氧化铝价格上涨推动公司海外业绩大
增：2024 年三季度全球铝土矿供应维持紧缺状态，其中①国内河南、山
西的矿山因环保及安全问题复产缓慢，国内供给端无新增矿山开采项
目；②受几内亚雨季影响，海外铝土矿到港量短期下降明显。受铝土矿
供应受阻影响，海内外氧化铝企业开工率均有所下滑。2024 年 Q3 国内
氧化铝均价为 3,916 元/吨左右，较去年同期上涨 37.49%；海外氧化铝
市场均价为 505 美元/吨左右，较去年同期上涨 48.96%，公司印尼 200

万吨氧化铝项目充分受益。 

◼ 公司进一步扩张海外电解铝上游产业链：公司在印尼工业产业园已投产 

200 万吨氧化铝基础上进一步投资扩建新的 200 万吨氧化铝产能及投建 

25 万吨电解铝项目，我们预估该项目将于 2026 年投产，公司将充分利
用印尼矿石资源丰富，以及当地对铝资源开发的政策支持，进一步延伸
公司铝产业链布局，提升公司业绩。 

◼ 公司连续现金分红，提高股东回报：1），公司公告三季度利润分配预案，
拟向全体股东按每 10 股派发现金红利 0.40 元（含税），合计拟派发现
金红利 4.68 亿元（含税），叠加半年度分红款 4.66 亿元（含税），2024

年内公司累计现金分红比例为 26.77%；2）公司计划于 2024-2026 年度
每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可分配利润的 40%。 

◼ 公司未来业务增长点：1）公司持续发力下游高端铝加工产品，提升整
体毛利率。汽车板业务具备先发优势，我们预计 25 年初迎来 20 万吨新
增产能；航空板业务成功打入商飞 C919 供应体系，航空用铝增长曲线
清晰。截至 2024H1，公司高端产品的销量约占铝产品总销量的 14%；
高端产品毛利约占公司铝产品总毛利的 25%；2）公司印尼布局 200 万
吨氧化铝、25 万吨电解铝新增产能。我们预估公司印尼扩产项目将于
2026 年投产，将进一步有效完善公司上游资源布局，增厚公司业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好公司印尼氧化铝项目的盈利能力，
以及汽车板、航空板等高端铝加工业务的持续放量，我们上调公司 2024-

26 年归母净利润为 50.82/50.95/55.48 亿元（前值为 44.67/44.25/47.87 亿
元），对应 2024-26 年的 PE 分别为 8.29/8.27/7.60 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期导致铝价下跌风险；公司汽车板新增 20 

万吨产能达产进度不及预期风险；美元持续走强风险。  
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南山铝业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 39,926 43,048 48,389 55,617  营业总收入 28,844 35,180 37,937 41,289 

货币资金及交易性金融资产 26,388 28,346 32,481 38,147  营业成本(含金融类) 22,977 26,343 28,656 31,177 

经营性应收款项 5,895 6,548 7,110 7,830  税金及附加 237 290 304 336 

存货 6,272 6,943 7,496 8,235  销售费用 264 323 337 375 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 858 1,019 1,089 1,203 

其他流动资产 1,371 1,211 1,302 1,404  研发费用 1,273 1,577 1,663 1,828 

非流动资产 28,889 30,401 31,499 31,482  财务费用 (100) 0 0 0 

长期股权投资 672 758 847 938  加:其他收益 339 207 257 336 

固定资产及使用权资产 24,447 26,245 27,245 27,171  投资净收益 70 90 106 107 

在建工程 683 144 127 66  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,379 2,402 2,427 2,454  减值损失 (132) (10) 15 51 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 756 318 5 5 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 4,368 6,232 6,271 6,869 

其他非流动资产 675 819 819 819  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 68,815 73,450 79,887 87,099  利润总额 4,368 6,233 6,272 6,870 

流动负债 14,112 14,897 15,570 16,487  减:所得税 366 537 508 574 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,636 7,981 8,092 8,294  净利润 4,003 5,696 5,764 6,295 

经营性应付款项 4,499 4,677 5,120 5,661  减:少数股东损益 529 615 670 747 

合同负债 247 304 320 352  归属母公司净利润 3,474 5,082 5,095 5,548 

其他流动负债 1,731 1,935 2,038 2,180       

非流动负债 675 596 596 596  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.43 0.44 0.47 

长期借款 29 29 29 29       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,503 6,233 6,272 6,870 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 5,848 7,537 7,511 8,198 

其他非流动负债 635 555 555 555       

负债合计 14,787 15,492 16,166 17,082  毛利率(%) 20.34 25.12 24.46 24.49 

归属母公司股东权益 48,344 51,659 56,753 62,301  归母净利率(%) 12.04 14.44 13.43 13.44 

少数股东权益 5,684 6,299 6,968 7,716       

所有者权益合计 54,028 57,957 63,721 70,017  收入增长率(%) (17.47) 21.97 7.84 8.83 

负债和股东权益 68,815 73,450 79,887 87,099  归母净利润增长率(%) (1.18) 46.28 0.25 8.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,230 5,801 6,233 6,613  每股净资产(元) 4.13 4.41 4.85 5.32 

投资活动现金流 1,307 (2,397) (2,209) (1,147)  最新发行在外股份（百万股） 11,709 11,709 11,709 11,709 

筹资活动现金流 (2,588) (1,403) 111 201  ROIC(%) 5.38 8.92 8.36 8.38 

现金净增加额 3,049 1,958 4,135 5,667  ROE-摊薄(%) 7.19 9.84 8.98 8.91 

折旧和摊销 2,346 1,304 1,239 1,328  资产负债率(%) 21.49 21.09 20.24 19.61 

资本开支 262 (2,278) (2,225) (1,163)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.13 8.29 8.27 7.60 

营运资本变动 (1,677) (725) (643) (847)  P/B（现价） 0.87 0.82 0.74 0.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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