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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 3.89 元

总市值/流通市值 45177/45177 百万元

52周最高价/最低价 4.81/3.24 元

近 3 个月日均成交额 470.51 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）-上半年归母净利润同增 67%，印尼氧

化铝项目量价齐增》 ——2024-08-27

《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2024年归母净利润同比增加39%。公司2024年实现营收334.77亿元，

同比+16.06%；实现归母净利润48.30亿元，同比+39.03%；实现扣非归母净

利润49.08亿元，同比+80.77%。其中单四季度实现营收92.51亿元，同比

+29.31%，环比+8.09%；实现归母净利润13.40亿元，同比+0.59%，环比+2.96%；

实现扣非归母净利润14.99亿元，同比+134.50%，环比+19.70%。此外，公

司计划按每10股0.9元（含税）向股东派发现金红利，派息总额约为19.76

亿元（含税），占公司2024年归母净利润的40.92%。

2024年氧化铝迎来量价齐升。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，2024年长江有色市场A00铝含税均

价为1.99万元/吨，同比提升6.5%；山东氧化铝含税均价为4,035.70元/

吨，同比提升39.03%；澳洲氧化铝FOB均价为500.22美元/吨，同比增长

45.81%；2024年为公司印尼氧化铝完全达产的第一个完整年，2023年产量

为190万吨左右，2024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，公司毛利率为27.18%，

同比提升6.84pct；净利率为17.79%，同比提升3.91pct。销售/管理/研发/

财务费用率分别为0.93%/2.71%/4.15%/-1.03%，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年末为19.98%，较2023

年末下降1.51pct。

加强上游布局，2025年计划再投100万吨印尼氧化铝。在国内，公司2023

年淘汰了13.6万吨高耗能的电解铝产能，获得资产处置收益7亿元左右，

目前具备电解铝产能68万吨。在海外，公司自2017年开始规划印尼宾坦工

业园氧化铝项目，成本和税收优势显著，目前已达产200万吨，并于2024H1

开始新建200万吨氧化铝产能；据南山铝业国际招股书，预计新建设的氧化

铝产能有望于 2025H2 先投产其中的一期 100 万吨，二期 100 万吨有望于

2026H2投产，即2027年公司印尼400万吨氧化铝有望实现满产。

风险提示：电解铝需求不及预期、氧化铝价格大幅下跌、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2025-2027年

营业收入317.07/349.53/382.28亿元，同比增速-5.29%+10.24%/+9.37%；

归母净利润51.49/51.00/54.33亿元，同比增速+6.61%/-0.95%/+6.52%；摊

薄EPS为0.44/0.44/0.47元，当前股价对应PE为8.8/8.9/8.3x。考虑到公

司在印尼的氧化铝产能仍在扩张，且盈利能力优于国内，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 28,844 33,477 31,707 34,953 38,228

(+/-%) -17.5% 16.1% -5.3% 10.2% 9.4%

归母净利润(百万元) 3474 4830 5149 5100 5433

(+/-%) -1.2% 39.0% 6.6% -1.0% 6.5%

每股收益（元） 0.30 0.42 0.44 0.44 0.47

EBIT Margin 11.2% 18.5% 22.2% 17.6% 19.8%

净资产收益率（ROE） 7.2% 9.6% 9.5% 8.9% 8.9%

市盈率（PE） 13.1 9.4 8.8 8.9 8.3

EV/EBITDA 11.0 7.0 6.1 6.6 5.7

市净率（PB） 0.94 0.90 0.84 0.79 0.74

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 2024 年归母净利润同比增加 39%。公司 2024 年实现营收 334.77 亿元，同比

+16.06%；实现归母净利润 48.30 亿元，同比+39.03%；实现扣非归母净利润 49.08

亿元，同比+80.77%。其中单四季度实现营收 92.51 亿元，同比+29.31%，环比

+8.09%；实现归母净利润 13.40 亿元，同比+0.59%，环比+2.96%；实现扣非归母

净利润 14.99 亿元，同比+134.50%，环比+19.70%。此外，公司计划按每 10 股 0.9

元（含税）向股东派发现金红利，派息总额约为 19.76 亿元（含税），占公司 2024

年归母净利润的 40.92%。

2024 年氧化铝迎来量价齐升。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，2024 年长江有色市场 A00 铝含税均价为 1.99

万元/吨，同比提升 6.5%；山东氧化铝含税均价为 4,035.70 元/吨，同比提升

39.03%；澳洲氧化铝 FOB 均价为 500.22 美元/吨，同比增长 45.81%；2024 年为公

司印尼氧化铝完全达产的第一个完整年，2023 年产量为 190 万吨左右，2024 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，公司毛利率为 27.18%，同

比提升 6.84pct；净利率为 17.79%，同比提升 3.91pct。销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.93%/2.71%/4.15%/-1.03%，相较于 2023 年基本保持稳定。同时，
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公司的资产负债率持续优化，截至2024年末为19.98%，较2023年末下降1.51pct。

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，2025 年计划再投 100 万吨印尼氧化铝。在国内，公司 2023 年淘

汰了 13.6 万吨高耗能的电解铝产能，获得资产处置收益 7 亿元左右，目前具备电

解铝产能 68 万吨，后续或继续淘汰 20 万吨高耗能产能。在海外，公司自 2017

年开始规划印尼宾坦工业园氧化铝项目，成本和税收优势显著，目前已达产 200

万吨，并于 2024H1 开始新建 200 万吨氧化铝产能；据南山铝业国际招股书，预计

新建设的氧化铝产能有望于 2025H2 先投产其中的一期 100 万吨，二期 100 万吨有

望于 2026H2 投产，即 2027 年公司印尼 400 万吨氧化铝有望实现满产；此外，印

尼 25 万吨电解铝和 26 万吨炭素项目正在推进建设。
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表1：公司各类产品产量（单位：万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

氧化铝粉 174.01 175.04 176.66 177.48 227.22 294.16 352.19 376.69

电解铝 83.29 83.28 82.82 83.66 84.45 82.36 67.71 67.82

合金锭 119.24 128.88 127.10 127.51 133.65 129.95 110.78 121.89

铝型材 18.24 20.57 21.28 18.63 19.50 19.95 21.45 17.25

热轧卷/板 85.10 92.82 98.70 101.13 109.48 103.10 87.36 101.85

冷轧卷/板 55.90 58.45 69.10 69.44 82.56 84.20 71.40 83.97

铝箔 5.18 5.53 5.33 5.42 4.92 6.05 5.35 5.98

其他 0.14 0.14 0.17 0.12 0.21 0.32 0.15 -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营业

收入 317.07/349.53/382.28 亿元，同比增速-5.29%+10.24%/+9.37%；归母净利润

51.49/51.00/54.33 亿元，同比增速+6.61%/-0.95%/+6.52%；摊薄 EPS 为 0.44/

0.44/0.47 元，当前股价对应 PE 为 8.8/8.9/8.3x。考虑到公司在印尼的氧化铝产

能仍在扩张，且盈利能力优于国内，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 26388 25662 29492 33699 38640 营业收入 28844 33477 31707 34953 38228

应收款项 5068 5391 5646 6225 6808 营业成本 22977 24377 21849 25672 27247

存货净额 6272 6470 5920 7015 7453 营业税金及附加 237 287 272 300 328

其他流动资产 2176 2159 2378 2622 2867 销售费用 264 312 296 326 357

流动资产合计 39926 39683 43436 49561 55768 管理费用 858 906 949 1036 1125

固定资产 25116 25693 25182 24473 23616 研发费用 1273 1389 1316 1451 1586

无形资产及其他 2379 2274 2183 2092 2001 财务费用 (100) (343) (89) (101) (114)

投资性房地产 722 1058 1058 1058 1058 投资收益 70 29 70 70 70

长期股权投资 672 1556 1636 1716 1796

资产减值及公允价值变

动 (67) (221) (221) (221) (221)

资产总计 68815 70264 73495 78900 84239 其他收入 (243) (1117) (1363) (610) (1459)

短期借款及交易性金融

负债 7636 5517 7000 7000 7000 营业利润 4368 6630 6917 6959 7676

应付款项 3247 3584 2691 3189 3388 营业外净收支 1 24 0 0 0

其他流动负债 3229 3945 2080 2455 2612 利润总额 4368 6654 6917 6959 7676

流动负债合计 14112 13045 11771 12644 13000 所得税费用 366 697 692 696 768

长期借款及应付债券 28 200 200 200 200 少数股东损益 529 1126 1076 1163 1475

其他长期负债 647 794 942 1089 1237 归属于母公司净利润 3474 4830 5149 5100 5433

长期负债合计 675 994 1142 1289 1437 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14787 14040 12912 13933 14437 净利润 3474 4830 5149 5100 5433

少数股东权益 5684 5907 6661 7475 8507 资产减值准备 (382) 141 13 (6) (8)

股东权益 48344 50317 53922 57492 61295 折旧摊销 2258 2311 2568 2784 2934

负债和股东权益总计 68815 70264 73495 78900 84239 公允价值变动损失 67 221 221 221 221

财务费用 (100) (343) (89) (101) (114)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1009) 501 (2521) (902) (770)

每股收益 0.30 0.42 0.44 0.44 0.47 其它 782 332 740 820 1040

每股红利 0.07 0.24 0.13 0.13 0.14 经营活动现金流 5191 8336 6171 8018 8850

每股净资产 4.13 4.33 4.64 4.95 5.28 资本开支 0 (2721) (2200) (2200) (2200)

ROIC 5.38% 9.79% 11% 9% 11% 其它投资现金流 (22) 22 0 0 0

ROE 7.19% 9.60% 10% 9% 9% 投资活动现金流 (127) (3583) (2280) (2280) (2280)

毛利率 20% 27% 31% 27% 29% 权益性融资 100 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 19% 22% 18% 20% 负债净变化 (162) 172 0 0 0

EBITDA Margin 19% 25% 30% 26% 28% 支付股利、利息 (841) (2801) (1545) (1530) (1630)

收入增长 -17% 16% -5% 10% 9% 其它融资现金流 2356 (220) 1483 0 0

净利润增长率 -1% 39% 7% -1% 7% 融资活动现金流 451 (5479) (62) (1530) (1630)

资产负债率 30% 28% 27% 27% 27% 现金净变动 5514 (726) 3829 4208 4941

股息率 1.9% 6.2% 3.4% 3.4% 3.6% 货币资金的期初余额 20875 26388 25662 29492 33699

P/E 13.1 9.4 8.8 8.9 8.3 货币资金的期末余额 26388 25662 29492 33699 38640

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 5647 4171 5234 6790

EV/EBITDA 11.0 7.0 6.1 6.6 5.7 权益自由现金流 0 5599 6012 5652 7311

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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