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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 6.49 元

总市值/流通市值 74529/74529 百万元

52周最高价/最低价 8.45/3.18 元

近 3 个月日均成交额 2424.00 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）-三季度归母净利润环比提升 24%，推

出特别分红方案》 ——2025-11-02

《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年归母净利润同比下滑2%，年内累计现金分红比例105%。公司

2025年实现营收346.20亿元，同比+3.41%；实现归母净利润47.36亿元，

同比-1.96%；实现扣非后归母净利润46.10亿元，同比-6.08%。公司计划按

每10股派发现金红利1.36元（含税），预计分配股利15.62亿元（含税）。

叠加2025年半年度及特别分红，年度累计现金分红49.95亿元（含税），

累计现金分红比例高达105.49%。

2025年业绩同比小幅下滑主要由氧化铝跌价所致。2025年公司印尼400万

吨氧化铝产能全面投产，因此印尼氧化铝产销量同比有较大幅度提升，但印

尼氧化铝净利润同比仍有所下滑，主要由于商品价格跌幅较深，2025年海外

氧化铝均价为386美元/吨左右，同比下滑23%左右。国内价格方面，2025

年山东氧化铝均价3166元/吨，同比下滑21.54%；长江有色市场A00铝含税

均价为2.07万元/吨，同比增长4.05%。

期间费用率保持稳定，资产负债率稳步下降。2025年，公司毛利率为25.20%，

同比下滑1.99pct；净利率为16.77%，同比下滑1.02pct。销售/管理/研发/

财务费用率分别为0.81%/2.39%/3.79%/-0.61%，相较于2024年基本保持稳

定。同时，公司的资产负债率持续优化，截至2025年末为19.28%，较2024

年末进一步下降0.7pct。

上游产品产量稳步提升，中游铝加工产品产量同比下降。2025年公司实现氧

化铝粉销量414.4万吨，其中印尼BAI公司销量264.3万吨，同比增加约50

万吨，主要系印尼400万吨印尼氧化铝全面投产所致；实现电解铝销量66.92

万吨，同比-7.0%；再生铝销量10.2万吨，同比+34.3%；合金锭销量115.1

万吨，同比-5.4%；铝型材销量14.6万吨，同比-20.6%；热轧卷板销量99.7

万吨，同比-3.4%；冷轧卷板销量77.7万吨，同比-7.8%；铝箔销量5.1万

吨，同比-14.5%。2025年，公司印尼产业园氧化铝产能持续释放，电解铝项

目、烧碱项目稳步推进，海外产能规模进一步扩大。

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2026-2028年

营业收入344.27/375.42/380.82亿元，同比增速-0.6%/+9.0%/+1.4%；归母

净利润 63.31/75.27/80.82 亿元，同比增速 33.7%/18.9%/7.4%；摊薄 EPS

0.55/0.66/0.70元，对应PE分别为10.9/9.2/8.5x。考虑到公司在印尼的

氧化铝产能已经全面如期投产，电解铝产能即将进入投产周期，铝加工产品

具备显著技术优势，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 33,477 34,620 34,427 37,542 38,082

(+/-%) 16.1% 3.4% -0.6% 9.0% 1.4%

归母净利润(百万元) 4830 4736 6331 7527 8082

(+/-%) 39.0% -2.0% 33.7% 18.9% 7.4%

每股收益（元） 0.42 0.41 0.55 0.66 0.70

EBIT Margin 18.5% 17.5% 22.5% 23.3% 26.0%

净资产收益率（ROE） 9.6% 9.5% 11.7% 12.7% 12.4%

市盈率（PE） 14.4 14.6 10.9 9.2 8.5

EV/EBITDA 9.8 10.1 7.7 7.0 6.3

市净率（PB） 1.38 1.39 1.28 1.16 1.06

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 年归母净利润同比下滑 2%，年内累计现金分红比例 105%。公司 2025

年实现营收 346.20 亿元，同比+3.41%；实现归母净利润 47.36 亿元，同比-1.96%；

实现扣非后归母净利润 46.10 亿元，同比-6.08%。其中，单四季度实现营收 82.95

亿元，同比-10.34%，环比-8.35%；实现归母净利润 9.63 亿元，同比-28.12%，环

比-16.05%；实现扣非后归母净利润 8.59 亿元，同比-42.70%，环比-24.66%。公

司计划按每 10 股派发现金红利 1.36 元（含税），预计分配股利 15.62 亿元（含

税）。叠加 2025 年半年度及特别分红，年度累计现金分红 49.95 亿元（含税），

累计现金分红比例高达 105.49%。

2025 年业绩同比小幅下滑主要是氧化铝下跌所致。2025 年公司印尼 400 万吨氧化

铝产能全面投产，因此印尼氧化铝产销量同比有较大幅度提升，但印尼氧化铝净

利润同比仍有所下滑，主要由于商品价格跌幅较深，2025 年海外氧化铝均价为 386

美元/吨左右，同比下滑 23%左右。此外，2025 年山东氧化铝均价 3166 元/吨，同

比下滑 21.54%；长江有色市场 A00 铝含税均价为 2.07 万元/吨，同比增长 4.05%。

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。2025 年，公司毛利率为 25.20%，同

比下滑 1.99pct；净利率为 16.77%，同比下滑 1.02pct。销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.81%/2.39%/3.79%/-0.61%，相较于 2024 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 2025 年末为 19.28%，较 2024 年末进一步下降

0.7pct。

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

上游产品产量稳步提升，中游铝加工产品产量同比下降。2025 年公司实现氧化铝

粉销量 414.4 万吨，其中印尼 BAI 公司销量 264.3 万吨，同比增加约 50 万吨，主

要系印尼 400 万吨印尼氧化铝全面投产所致；实现电解铝销量 66.92 万吨，同比

-7.0%；再生铝销量 10.2 万吨，同比+34.3%；合金锭销量 115.1 万吨，同比-5.4%；

铝型材销量 14.6 万吨，同比-20.6%；热轧卷板销量 99.7 万吨，同比-3.4%；冷轧

卷板销量 77.7 万吨，同比-7.8%；铝箔销量 5.1 万吨，同比-14.5%。2025 年，公

司印尼产业园氧化铝产能持续释放，电解铝项目、烧碱项目稳步推进，海外产能

规模进一步扩大。
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表1：公司各产品产量（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

氧化铝粉 174.01 175.04 176.66 177.48 227.22 294.16 352.19 376.69 415.36

电解铝 83.29 83.28 82.82 83.66 84.45 82.36 67.71 67.82 68.52

合金锭 119.24 128.88 127.10 127.51 133.65 129.95 110.78 121.89 114.81

铝型材 18.24 20.57 21.28 18.63 19.50 19.95 21.45 17.25 14.33

热轧卷/板 85.10 92.82 98.70 101.13 109.48 103.10 87.36 101.85 98.11

冷轧卷/板 55.90 58.45 69.10 69.44 82.56 84.20 71.40 83.97 79.78

铝箔 5.18 5.53 5.33 5.42 4.92 6.05 5.35 5.98 4.93

再生铝 10.15

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 2026-2028 年营业

收入 344.27/375.42/380.82 亿元，同比增速-0.6%/+9.0%/+1.4%；归母净利润

63.31/75.27/80.82 亿元，同比增速 33.7%/18.9%/7.4%；摊薄 EPS0.55/0.66/0.70

元，对应 PE 分别为 10.9/9.2/8.5x。考虑到公司在印尼的氧化铝产能已经全面如

期投产，电解铝产能即将进入投产周期，铝加工产品具备显著技术优势，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 25662 24553 27897 33964 41402 营业收入 33477 34620 34427 37542 38082

应收款项 5391 3897 6131 6685 6782 营业成本 24377 25897 23912 25786 24947

存货净额 6470 8131 6452 6960 6663 营业税金及附加 287 247 246 268 272

其他流动资产 2159 1784 2582 2816 2856 销售费用 312 281 279 304 309

流动资产合计 39683 38385 43083 50446 57724 管理费用 906 827 861 939 1142

固定资产 25693 28360 27807 27051 26145 研发费用 1389 1311 1377 1502 1523

无形资产及其他 2274 2139 2053 1968 1882 财务费用 (343) (210) (380) (458) (627)

投资性房地产 1058 1445 1445 1445 1445 投资收益 29 45 0 700 0

长期股权投资 1556 1588 1668 1748 1828

资产减值及公允价值变

动 (221) (87) 0 0 0

资产总计 70264 71917 76057 82658 89024 其他收入 (1117) (980) (1377) (1502) (1523)

短期借款及交易性金融

负债 5517 5231 7000 7000 7000 营业利润 6630 6557 8132 9902 10516

应付款项 3584 4512 2933 3164 3029 营业外净收支 24 (19) 0 0 0

其他流动负债 3945 3373 2246 2425 2348 利润总额 6654 6538 8132 9902 10516

流动负债合计 13045 13117 12179 12589 12376 所得税费用 697 733 813 990 1052

长期借款及应付债券 200 0 0 0 0 少数股东损益 1126 1070 988 1384 1383

其他长期负债 794 748 701 655 609 归属于母公司净利润 4830 4736 6331 7527 8082

长期负债合计 994 748 701 655 609 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 14040 13864 12881 13244 12985 净利润 4830 4736 6331 7527 8082

少数股东权益 5907 8465 9157 10126 11094 资产减值准备 141 (121) 4 (2) (3)

股东权益 50317 49587 54019 59288 64945 折旧摊销 2311 2176 2834 3044 3194

负债和股东权益总计 70264 71917 76057 82658 89024 公允价值变动损失 221 87 0 0 0

财务费用 (343) (210) (380) (458) (627)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 501 11 (4102) (935) (102)

每股收益 0.42 0.41 0.55 0.66 0.70 其它 332 (22) 688 971 971

每股红利 0.24 0.47 0.17 0.20 0.21 经营活动现金流 8336 6866 5755 10605 12142

每股净资产 4.33 4.32 4.70 5.16 5.66 资本开支 0 (4555) (2200) (2200) (2200)

ROIC 9.79% 9.23% 12% 13% 15% 其它投资现金流 22 (21) 0 0 0

ROE 9.60% 9.55% 12% 13% 12% 投资活动现金流 (862) (4608) (2280) (2280) (2280)

毛利率 27% 25% 31% 31% 34% 权益性融资 14 2141 0 0 0

EBIT Margin 19% 17% 23% 23% 26% 负债净变化 172 (200) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 24% 31% 31% 34% 支付股利、利息 (2801) (5371) (1899) (2258) (2425)

收入增长 16% 3% -1% 9% 1% 其它融资现金流 (2954) 5632 1769 0 0

净利润增长率 39% -2% 34% 19% 7% 融资活动现金流 (8200) (3368) (130) (2258) (2425)

资产负债率 28% 31% 29% 28% 27% 现金净变动 (726) (1110) 3344 6067 7438

股息率 4.1% 7.8% 2.8% 3.3% 3.5% 货币资金的期初余额 26388 25662 24553 27897 33964

P/E 14.4 14.6 10.9 9.2 8.5 货币资金的期末余额 25662 24553 27897 33964 41402

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 3010 3509 7778 9793

EV/EBITDA 9.8 10.1 7.7 7.0 6.3 权益自由现金流 0 8442 5620 8191 10357

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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