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南山铝业（600219.SH）2025 年半年报点评     

氧化铝价格下跌拖累业绩，印尼项目稳步推进 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。1）业绩：25H1 公司实现营收 172.7 亿

元，同比+10.3%，归母净利 26.3 亿元，同比+20.0%，扣非归母净利 26.1 亿

元，同比+21.0%；单季度看，25Q2 营收 82.9 亿元，同比-1.8%，环比-7.7%，

归母净利 9.2 亿元，同比-31.1%，环比-45.9%；扣非归母净利 9.2 亿元，同比-

31.0%，环比-46.0%。Q2 业绩环比下滑预计主要由于氧化铝价格下跌；2）分

红：25H1 拟每 10 股派发现金红利 0.4 元（含税），现金分红 4.6 亿元，分红率

17.7%。 

➢ 氧化铝价格下跌，拖累 Q2 业绩。1）量：公司目前电解铝产能 68 万吨，氧

化铝产能 340 万吨，其中国内 140 万吨，印尼 200 万吨。25H1 预计电解铝产

线基本满产，产量约 34 万吨；2）价：25H1 铝价 20321 元/吨，同比+2.7%，

山东氧化铝价格 3416 元/吨，同比-0.4%，预焙阳极均价 5329 元/吨，同比

+18.4%，其中 25Q2 铝价 20201 元/吨，环比-1.2%，山东氧化铝价格 3032 元

/吨，环比-20.2%，预焙阳极均价 5627 元/吨，环比+11.9%；3）利：25H1 公

司毛利率 28.5%，同比+3.3pct，净利率 19.2%，同比+2.4pct，其中 25Q2 毛

利率 23.7%，环比-9.2pct，净利率 13.5%，环比-11.0pct，预计主要由于氧化

铝价格下跌。 

➢ 项目进展：印尼 200 万吨氧化铝项目中一期 100 万吨产能 25H1 已投产，

25H2 释放产量，二期 100 万吨产能建设如期推进；印尼 25 万吨电解铝、26 万

吨碳素产能同步建设中；同时为配套印尼氧化铝项目，公司规划在印尼建设年产

20 万吨烧碱及 16.5 万吨环氧氯丙烷项目，目前项目在积极推进中。 

➢ 核心看点：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，一期 200 万吨产能已有产，期待未来印尼业务成长。2）印尼业务顺利分

拆至香港联交所主板上市。2025 年 3 月 25 日，南山铝业国际成功在香港联交

所主板上市，通过分拆上市，将借助中国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业务。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，三期 20 万吨产能已实现部分投产，未来将充分受

益。 

➢ 投资建议：公司印尼氧化铝持续放量，汽车板、航空板需求空间较大，我们

预计公司 2025-2027 年将实现归母净利 49.3 亿元、52.0 亿元、56.8 亿元，对

应现价的 PE 为 10x、9x 和 8x，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 33,477 34,415 39,692 42,302 

增长率（%） 16.1 2.8 15.3 6.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,830 4,925 5,197 5,679 

增长率（%） 39.0 2.0 5.5 9.3 

每股收益（元） 0.42 0.42 0.45 0.49 

PE 10 10 9 8 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 33,477 34,415 39,692 42,302  成长能力（%）     

营业成本 24,377 25,582 30,387 32,464  营业收入增长率 16.06 2.80 15.33 6.58 

营业税金及附加 287 293 327 338  EBIT 增长率 84.49 -9.55 3.54 9.43 

销售费用 312 321 345 338  净利润增长率 39.03 1.96 5.54 9.27 

管理费用 906 929 992 931  盈利能力（%）     

研发费用 1,389 1,445 1,588 1,607  毛利率 27.18 25.67 23.44 23.26 

EBIT 6,462 5,845 6,052 6,623  净利润率 17.79 17.78 16.27 16.68 

财务费用 -343 -188 -219 -241  总资产收益率 ROA 6.87 6.66 6.59 6.80 

资产减值损失 -208 -40 -30 -20  净资产收益率 ROE 9.60 9.30 9.35 9.71 

投资收益 29 34 40 42  偿债能力     

营业利润 6,630 6,854 7,154 7,733  流动比率 3.04 3.23 3.23 3.34 

营业外收支 24 20 20 20  速动比率 2.49 2.64 2.57 2.66 

利润总额 6,654 6,874 7,174 7,753  现金比率 1.97 2.12 2.01 2.08 

所得税 697 756 717 698  资产负债率（%） 19.98 18.85 18.88 18.30 

净利润 5,956 6,117 6,456 7,055  经营效率     

归属于母公司净利润 4,830 4,925 5,197 5,679  应收账款周转天数 44.75 40.00 38.00 38.00 

EBITDA 8,797 8,340 8,620 9,269  存货周转天数 96.88 95.00 96.40 96.01 

      总资产周转率 0.48 0.47 0.50 0.51 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 25,662 27,424 27,894 29,731  每股收益 0.42 0.42 0.45 0.49 

应收账款及票据 5,015 4,899 5,546 5,911  每股净资产 4.33 4.56 4.79 5.04 

预付款项 500 767 912 923  每股经营现金流 0.66 0.68 0.64 0.77 

存货 6,470 6,658 8,025 8,540  每股股利 0.17 0.20 0.22 0.24 

其他流动资产 2,036 2,114 2,480 2,604  估值分析     

流动资产合计 39,683 41,863 44,857 47,708  PE 10 10 9 8 

长期股权投资 1,556 2,045 2,601 3,190  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 23,168 22,895 23,263 23,833  EV/EBITDA 3.09 3.03 2.83 2.41 

无形资产 2,274 2,261 2,256 2,265  股息收益率（%） 4.19 4.93 5.42 5.91 

非流动资产合计 30,581 32,124 33,986 35,811       

资产合计 70,264 73,987 78,843 83,519       

短期借款 5,514 5,306 4,956 4,727  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,584 3,785 4,453 4,775  净利润 5,956 6,117 6,456 7,055 

其他流动负债 3,948 3,863 4,479 4,785  折旧和摊销 2,335 2,495 2,569 2,646 

流动负债合计 13,045 12,954 13,889 14,287  营运资金变动 -1,062 -267 -1,206 -351 

长期借款 200 200 200 200  经营活动现金流 7,617 7,952 7,397 8,954 

其他长期负债 794 794 794 794  资本开支 -2,692 -3,003 -3,308 -3,365 

非流动负债合计 994 994 994 994  投资 -256 -523 -591 -623 

负债合计 14,040 13,948 14,883 15,282  投资活动现金流 -2,947 -3,488 -3,859 -3,946 

股本 11,614 11,614 11,614 11,614  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5,907 7,100 8,359 9,735  债务募资 -1,947 -208 -349 -229 

股东权益合计 56,224 60,039 63,960 68,238  筹资活动现金流 -4,553 -2,702 -3,068 -3,171 

负债和股东权益合计 70,264 73,987 78,843 83,519  现金净流量 131 1,762 470 1,837 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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