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优于大市南山铝业（600219.SH）
三季度归母净利润环比提升 24%，推出特别分红方案

核心观点 公司研究·财报点评

有色金属·工业金属

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：马可远

010-88005312 010-88005007
liumengluan@guosen.com.cn makeyuan@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980524070004

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.61 元

总市值/流通市值 53539/53539 百万元

52周最高价/最低价 4.84/3.18 元

近 3 个月日均成交额 916.37 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）-2024 年归母净利润同增 39%，印尼业

务稳步推进》 ——2025-03-30

《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2025年前三季度归母净利润同比增长8%，推出30亿元特别分红。公

司2025年前三季度实现营收 263.25 亿元，同比+8.66%；实现归母净利润

37.72亿元，同比+8.09%；实现扣非归母净利润37.51亿元，同比+10.02%。

其中单三季度实现营收90.51亿元，同比+5.75%，环比+9.14%；实现归母净

利润11.47亿元，同比-11.85%，环比+24.46%；实现扣非归母净利润11.40

亿元，同比-8.96%，环比+24.54%。此外，公司公告推出2025年度特别分红

方案，拟派发现金红利30亿元（含税），积极回报股东。

铝价及高端产品为公司业绩提供有力支撑。公司业绩受商品价格影响较大，

三季度利润同比下滑但环比有大幅度提升，主要由于商品价格波动，氧化铝

价格同比从高位回落。2025年三季度，国内氧化铝均价约为3,124元/吨，

同比下跌约20%；海外氧化铝市场均价约为357美元/吨，同比下跌约29%。

但受益于铝价高位运行（三季度铝锭均价约20,712元/吨，同比上涨约6%）

以及高端产品强劲表现，公司收入端仍保持增长。

经营现金流大幅增长，财务状况保持稳健。2025年前三季度，公司毛利率为

26.63%，同比增加1.29pct；净利率为17.72%，同比增加0.32pct。单三季

度公司毛利率为23.04%，环比-0.69pct；净利率为14.92%，环比+1.47%。

2025 年前三季度公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为0.61%/2.26%/

4.13%/-0.72%，期间费用率为6.29%，同比下降1.06pct。得益于印尼氧化

铝业务的强劲表现，公司经营活动产生的现金流量净额高达62.21亿元，同

比大幅增长32.09%。充裕的现金流为公司高额分红和未来战略项目推进提供

了坚实基础。

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315.11/353.62/386.36亿元，同比增速-5.9%/+12.2%/+9.3%；归

母净利润50.59/52.68/55.54亿元，同比增速4.7%/4.1%/5.4%；摊薄EPS为

0.44/0.45/0.48元，当前股价对应PE为10.6/10.2/9.6x。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 31,511 35,362 38,636

(+/-%) -17.5% 16.1% -5.9% 12.2% 9.3%

归母净利润(百万元) 3474 4830 5059 5268 5554

(+/-%) -1.2% 39.0% 4.7% 4.1% 5.4%

每股收益（元） 0.30 0.42 0.44 0.45 0.48

EBIT Margin 11.2% 18.5% 20.8% 17.6% 19.6%

净资产收益率（ROE） 7.2% 9.6% 9.4% 9.2% 9.0%

市盈率（PE） 15.5 11.1 10.6 10.2 9.6

EV/EBITDA 12.5 7.9 7.3 7.5 6.5

市净率（PB） 1.12 1.06 0.99 0.93 0.87

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 2025 年前三季度归母净利润同比增长 8%，推出 30 亿元特别分红。公司 2025

年前三季度实现营收 263.25 亿元，同比+8.66%；实现归母净利润 37.72 亿元，同

比+8.09%；实现扣非归母净利润 37.51 亿元，同比+10.02%。其中单三季度实现营

收 90.51 亿元，同比+5.75%，环比+9.14%；实现归母净利润 11.47 亿元，同比

-11.85%，环比+24.46%；实现扣非归母净利润 11.40 亿元，同比-8.96%，环比

+24.54%。此外，公司公告推出 2025 年度特别分红方案，拟派发现金红利 30 亿元

（含税），积极回报股东。

铝价及高端产品为公司业绩提供有力支撑。公司业绩受商品价格影响较大，三季

度利润同比下滑但环比有大幅度提升，主要由于商品价格波动，氧化铝价格同比

从高位回落。2025 年三季度，国内氧化铝均价约为 3,124 元/吨，同比下跌约 20%；

海外氧化铝市场均价约为 357 美元/吨，同比下跌约 29%。但受益于铝价高位运行

（三季度铝锭均价约 20,712 元/吨，同比上涨约 6%）以及高端产品强劲表现，公

司收入端仍保持增长。

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
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经营现金流大幅增长，财务状况保持稳健。2025 年前三季度，公司毛利率为

26.63%，同比增加 1.29pct；净利率为 17.72%，同比增加 0.32pct。单三季度公

司毛利率为 23.04%，环比-0.69pct；净利率为 14.92%，环比+1.47%。2025 年前

三季度公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.61%/2.26%/4.13%/-0.72%，

期间费用率为 6.29%，同比下降 1.06pct。得益于印尼氧化铝业务的强劲表现，公

司经营活动产生的现金流量净额高达 62.21 亿元，同比大幅增长 32.09%。充裕的

现金流为公司高额分红和未来战略项目推进提供了坚实基础。

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

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 315.11/353.62/386.36 亿元，同比增速-5.9%/+12.2%/+9.3%；归母净利润

50.59/52.68/55.54亿元，同比增速4.7%/4.1%/5.4%；摊薄 EPS为 0.44/0.45/0.48

元，当前股价对应 PE 为 10.6/10.2/9.6x。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 29297 33404 38426 营业收入 28844 33477 31511 35362 38636

应收款项 5068 5391 5611 6297 6880 营业成本 22977 24377 22248 26075 27711

存货净额 6272 6470 6040 7138 7594 营业税金及附加 237 287 270 303 331

其他流动资产 2176 2159 2363 2652 2898 销售费用 264 312 294 330 361

流动资产合计 39926 39683 43312 49492 55798 管理费用 858 906 852 957 1045

固定资产 25116 25693 25401 24911 24273 研发费用 1273 1389 1308 1467 1603

无形资产及其他 2379 2274 2183 2092 2001 财务费用 (100) (343) (395) (458) (572)

投资性房地产 722 1058 1058 1058 1058 投资收益 70 29 0 700 0

长期股权投资 672 1556 1636 1716 1796

资产减值及公允价值变

动 (67) (221) 0 0 0

资产总计 68815 70264 73589 79269 84926 其他收入 (243) (1117) (1308) (1467) (1603)

短期借款及交易性金融

负债 7636 5517 7000 7000 7000 营业利润 4368 6630 6934 7387 8157

应付款项 3247 3584 2745 3245 3452 营业外净收支 1 24 0 0 0

其他流动负债 3229 3945 2110 2488 2651 利润总额 4368 6654 6934 7387 8157

流动负债合计 14112 13045 11855 12733 13103 所得税费用 366 697 693 739 816

长期借款及应付债券 28 200 200 200 200 少数股东损益 529 1126 1182 1381 1787

其他长期负债 647 794 942 1089 1237 归属于母公司净利润 3474 4830 5059 5268 5554

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 12997 14022 14540 净利润 3474 4830 5059 5268 5554

少数股东权益 5684 5907 6734 7701 8952 资产减值准备 (382) 141 15 (4) (6)

股东权益 48344 50317 53858 57545 61433 折旧摊销 2258 2311 2568 2784 2935

负债和股东权益总计 68815 70264 73589 79269 84926 公允价值变动损失 67 221 0 0 0

财务费用 (100) (343) (395) (458) (572)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1009) 501 (2505) (1051) (772)

每股收益 0.30 0.42 0.44 0.45 0.48 其它 782 332 812 970 1257

每股红利 0.07 0.24 0.13 0.14 0.14 经营活动现金流 5191 8336 5949 7967 8968

每股净资产 4.13 4.33 4.64 4.95 5.29 资本开支 0 (2721) (2200) (2200) (2200)

ROIC 5.38% 9.79% 10% 10% 12% 其它投资现金流 (22) 22 0 0 0

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

毛利率 20% 27% 29% 26% 28% 权益性融资 100 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 19% 21% 18% 20% 负债净变化 (162) 172 0 0 0

EBITDA Margin 19% 25% 29% 25% 27% 支付股利、利息 (841) (2801) (1518) (1580) (1666)

收入增长 -17% 16% -6% 12% 9% 其它融资现金流 2356 (220) 1483 0 0

净利润增长率 -1% 39% 5% 4% 5% 融资活动现金流 451 (5479) (34) (1580) (1666)

资产负债率 30% 28% 27% 27% 28% 现金净变动 5514 (726) 3635 4107 5021

股息率 1.6% 5.2% 2.8% 3.0% 3.1% 货币资金的期初余额 20875 26388 25662 29297 33404

P/E 15.5 11.1 10.6 10.2 9.6 货币资金的期末余额 26388 25662 29297 33404 38426

P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 5647 3748 5139 6789

EV/EBITDA 12.5 7.9 7.3 7.5 6.5 权益自由现金流 0 5599 5587 5552 7304

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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