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南山铝业(600219.SH)   

业绩同比增长，印尼氧化铝二期进展顺利 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩概要：公司发布 2025年半年度报告，2025年上半年公司实现营业收入 172.74亿

元，同比增长 10.3％；实现归母净利润 26.25 亿元，同比增长 20.0%，对应每股收益

0.23元。公司发布 2025年半年度利润分配预案，公司拟向全体股东按每 10股派发现

金红利 0.40元（含税），预计分配股利 4.65亿元(含税) ，分红比例为 17.7%。 

⚫ 25H1受益于氧化铝量价齐升，公司业绩同比增长。国内方面，2025年上半年氧化铝五

地现货含税均价为 3455元/吨，同比-1.1%。印尼方面，2025年上半年公司印尼氧化铝

平均售价为 539美元/吨，同比+36.9%；公司印尼氧化铝实现销量 112.7万吨（包含氢

氧化铝），同比+3.0%。2025年上半年印尼氧化铝量价齐升，推动公司业绩同比上行。 

⚫ 氧化铝价格回落，公司 25Q2 业绩环比回落。分季度来看，25Q1-Q2 公司分别实现归

母净利润 17.04/9.22亿元，25Q2业绩环比-45.9%。从价格来看，25Q1-Q2国内氧化

铝五地现货均价分别为 3860/3069元/吨，25Q2环比-20.5%；澳洲氧化铝 FOB均价分

别为 540/362美元/吨，25Q2环比-33.1%。因此，受氧化铝价格下滑影响，公司 25Q2

业绩有所下滑。 

⚫ 上游布局印尼氧化铝及电解铝，产能稳步推进。（（1）氧化铝：公司印尼子公司是东南亚

最大氧化铝制造商之一，具有规模化效益，紧邻丰富的铝土矿与煤炭资源，且公司位于

印尼的园区拥有税收优惠政策。公司印尼氧化铝拥有在产产能 200 万吨以及在建产能

200万吨，在建 200万吨产能中，一期 100万吨项目已完成投产，二期 100万吨项目

预计将于 25Q4-26Q1投产。未来随着公司在建 200万吨产能的陆续投产，公司氧化铝

产品的市场地位将会得到进一步的提升。（（2）电解铝：为有效利用同一工业园区内氧化

铝资源生产电解铝，降低生产电解铝成本，增强公司的盈利能力，提高公司抗风险能力，

公司通过全资子公司出资建设印尼宾坦工业园年产 25万吨电解铝、26万吨炭素项目，

并配套建设码头、水库和渣场等公辅设施，目前公司正积极推进项目建设。（3）其他：

公司进一步投资建设年产 20 万吨烧碱及 16.5 万吨环氧氯丙烷项目，强化海外产业链

完善和韧性。 

⚫ 下游布局高端铝加工，航空板及汽车板持续放量。公司重点发展以汽车板、航空板等为

代表的高附加值产品。高端产品的销量约占公司铝产品总销量的 14%，高端产品毛利

约占公司铝产品总毛利的 23%。未来随着高端产品产能释放，将进一步强化公司业绩

稳健性与持续成长性。（（1）航空板：航空材料是铝加工高端制造中的最高端产品，性能

要求高、工艺条件严苛、生产管理难度高。公司航材产品研发认证方面取得显著成果，

通过完成多型号厚板认证、生产工作，拓展与空客合作的广度与深度。后续将继续推进

产品优化和产品研发，做到全型号、全尺寸覆盖，提升航空铝合金板材市场竞争力。（（2）

汽车板：汽车轻量化用铝生产技术开发及供货公司持续加大高附加值产品研发投入，积

极开展汽车用铝合金材料及零部件研发、生产、加工等全流程业务，加快推进新老客户

产品认证工作。公司已完成多个车企内外板零件认证工作、再生铝材料零件认证工作，

碳排放研发进入实质应用阶段。后续公司将继续致力开发绿色低碳汽车板产品，日益提

升新材料研究储备能力，提高公司在铝加工行业的市场占有率。 

⚫ 通过回购及分红持续回报股东，增厚长期发展信心。股份回购方面，公司 2025年 1月

公司发布回购报告书，拟以不低于人民币 3亿元（含），不超过人民币 6亿元（含）回

购公司股份用于注销并减少公司注册资本。截至 2025年 7月 31日，公司通过集中竞

价交易方式已累计回购公司股份 6508.42 万股，占公司总股本的比例约为 0.56%。现
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金分红方面，公司推出股东分红回报规划，计划 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%（（年内多分分红的，进行累计计））。公司

发布 2025年半年度利润分配预案，公司拟向全体股东按每 10股派发现金红利 0.40元

（含税），预计分配股利 4.65亿元(含税)，分红比例为 17.7%。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司印尼氧化铝在产产能 200 万吨满产运行，在建产能 200 万

吨稳步推进，其中一期 100万吨已实现投产，同时铝材加工费触底回升，叠加高端铝材

产能逐步释放，预计公司业绩将稳健增长。此外，公司通过回购及分红持续回报股东，

增厚长期发展信心。我们预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 50.27、55.77、59.80

亿元，EPS分别为 0.43、0.48、0.51元，8月 29日收盘价对应 PE分别为 9.4、8.5、

7.9倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求大幅下滑、项目建设不及预期、原材料与能源成本大幅波动等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 33477 36310 41092 43196 

同比增长 16.1% 8.5% 13.2% 5.1% 

归母净利润（百万元） 4830 5027 5577 5980 

同比增长 39.0% 4.1% 11.0% 7.2% 

毛利率 27.2% 25.1% 24.7% 25.1% 

ROE 9.6% 9.5% 9.9% 10.0% 

每股收益（元） 0.42 0.43 0.48 0.51 

市盈率 9.8 9.4 8.5 7.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计）     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 39683 42457 47524 52387  营业总收入 33477 36310 41092 43196 

货币资金 25662 27137 29984 34130  营业成本 24377 27192 30952 32371 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 287 327 370 389 

应收票据及应收账款 5015 5247 6042 6335  销售费用 312 290 329 346 

预付款项 500 742 815 831  管理费用 906 908 1027 1080 

存货 6470 7138 8209 8557  研发费用 1389 1489 1685 1771 

其他 2036 2192 2474 2534  财务费用 -343 -254 -284 -300 

非流动资产 30581 30968 31270 31275  投资收益 29 57 50 49 

长期股权投资 1556 1556 1556 1556  公允价值变动收益 -13 0 0 0 

固定资产 23168 24134 24655 24815  信用减值损失 -49 -49 -51 -50 

在建工程 2525 2262 2131 2066  资产减值损失 -208 -130 -145 -150 

无形资产 2274 2184 2094 2003  营业利润 6630 6563 7194 7714 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 24 8 12 12 

其他 1058 832 833 835  利润总额 6654 6571 7206 7726 

资产总计 70264 73424 78793 83662  所得税  697 657 721 773 

流动负债 13045 12337 13400 13657  净利润  5956 5914 6485 6954 

短期借款 5514 4714 4614 4514  少数股东损益 1126 887 908 974 

应付票据及应付账款 3584 3926 4480 4694  归属母公司净利润 4830 5027 5577 5980 

其他 3948 3697 4306 4450  EPS(元) 0.42 0.43 0.48 0.51 

非流动负债 994 1283 1283 1283   

长期借款 200 200 200 200  主要财务比率  

其他 794 1083 1083 1083  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 14040 13620 14683 14941  成长性     

股本 11614 11614 11614 11614  营业总收入增长率 16.1% 8.5% 13.2% 5.1% 

未分配利润 20916 23170 25731 28473  营业利润增长率 51.8% -1.0% 9.6% 7.2% 

少数股东权益 5907 6794 7702 8676  归母净利润增长率 39.0% 4.1% 11.0% 7.2% 

股东权益合计 56224 59804 64110 68722  盈利能力     

负债及权益合计 70264 73424 78793 83662  毛利率 27.2% 25.1% 24.7% 25.1% 

  归母净利率 14.4% 13.8% 13.6% 13.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.6% 9.5% 9.9% 10.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4830 5027 5577 5980  资产负债率 20.0% 18.5% 18.6% 17.9% 

折旧和摊销 2335 2266 2563 2854  流动比率 3.04 3.44 3.55 3.84 

营运资金的变动 -1062 -1208 -1057 -360  速动比率 2.46 2.75 2.82 3.10 

经营活动产生现金流量 7617 7312 8291 9747  营运能力     

资本支出 -2692 -2984 -2980 -2978  资产周转率 48.1% 50.5% 54.0% 53.2% 

长期投资 -256 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2947 -2718 -2940 -2940  每股收益 0.42 0.43 0.48 0.51 

债权融资 -1947 -800 -100 -100  每股经营现金 0.66 0.63 0.71 0.84 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -4553 -3063 -2504 -2662  PE 9.8 9.4 8.5 7.9 

现金净变动 131 1475 2847 4146  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计）  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

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，或再分分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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