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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 公司动态： 

2009 年上半年，公司实现营业收入 308,510.21 万元，比去年同期减

少 15.44%；实现营业利润 21,245.81万元，比去年同期减少 67.61%；

归属于母公司所有者的净利润 15,447.70 万元；比去年同期减少

67.40%；实现每股收益 0.12 元，比去年同期减少 66.67%。 

 公司影响： 

公司业绩同比大幅下滑，2季度环比出现回升 

2008年下半年的金融危机对全球铝行业打击很大，1季度国际铝价达

到 1280美元/吨的低位，公司氧化铝、电解铝的营业利润率大幅下滑。

全球铝产品需求低迷，韩元大幅贬值，大韩铝业等韩国公司的低价加

工铝材对公司的市场形成了冲击，公司具有竞争优势的高精度铝箔和

热轧等深加工产品的营业利润率大幅下降，上半年公司业绩同比下滑

较大。2季度，铝价回升，韩元出现升值，以及淡季结束等因素，公

司业绩有所回升。 

看好下半年公司业绩回升趋势 

7 月份以来，国际铝价格大幅回升至 2000 美元/吨之上，全球、尤其

中国的经济回暖趋势越来越明朗，公司将受益于铝价上涨，铝产品市

场的回暖。另外韩元也处于回升趋势之中，公司深加工产品的市场将

会恢复，毛利率也将回升。预计公司 3、4季度公司业绩将继续回升。 

公司仍然具有长期发展潜力，是长期投资品种 

公司在建工程，10万吨新型合金材料生产线项目和 52万吨合金熔铸

锭生产线项目进度未达预期，但冷轧项目产能释放明显，增加了公司

的盈利。公司最艰苦的时候已经过去，公司前期对下游铝加工的大量

投资逐步进入收获期，下游加工产能的逐步建成和释放，公司有望步

入新的高增长阶段。我们仍然看好公司的长期增长潜力，仍然把其作

为较好的中长线投资品种。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市” 

我们维持南山铝业 09、10 年 EPS 为 0.32 元和 0.50 元的预测不变。

以当前股价计算市盈率为 45倍和 29倍左右，静态市净率为 2.24倍，

在有色版块中相对较低。考虑到公司的长期发展潜力，给予公司跑赢

大市的评级。 

 
跑赢大市 ——维持 

 日期：2009年 8月 11日 

 行业：有色金属冶炼及压延加工业 

  

  金属材料研究小组 李华铮 
  021-53519888-1909 
  Lihuazheng@sigchina.com 
   
  
 基本数据（Y09H1） 

 报告日股价（元） 14.33 

 12mth A股价格区间（元） 4.68/16.49 

 总股本（百万股） 1318.80 

 无限售 A 股/总股本 37.67% 

 流通市值（百万元） 7119.29 

 每股净资产（元） 6.40 

 PBR（X） 2.24 

 DPS（Y08，元）                  

 主要股东（ Y09H1） 

 南山集团公司 62.33% 

 泰康人寿保险 0.58% 

 中国人寿保险股份 0.53% 

 收入结构（ Y09H1） 

 热轧卷 38.85% 

 冷轧产品 35.86% 

 扁锭 24.56% 

 电解铝 23.16% 

 氧化铝 23.07% 

 电、汽 17.29% 

 高精度铝箔 7.86% 

 天然气 4.08% 

 其他 0.35% 

 内部销售抵消 -96.62% 

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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公司下半年业绩有望继续回升 

——南山铝业 2009 年半年报点评
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附表 1 南山铝业损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E 

一、营业总收入 6,571.80 7,231.59 6564 8171

                营业收入 6,571.80 7,231.59 6564 8171

二、营业总成本 4,962.33 6,389.79 5902 7070

                营业成本 4,709.75 5,969.11 5579 6735

                营业税金及附加 41.51 17.33 18 20

                销售费用 101.64 129.85 130 135

                管理费用 58.01 84.25 90 100

                财务费用 40.56 51.93 55 60

                资产减值损失 10.86 137.33 30 20

三、其他经营收益   0 0

                公允价值变动净收益 0.00 0.00 / /

                投资净收益 0.00 -0.28 0 0

                汇兑净收益 0.00 0.00 / /

四、营业利润 1,609.47 841.52 662 1101

                加：营业外收入 3.57 19.55 / /

                减：营业外支出 17.75 19.76 / /

五、利润总额 1,595.28 841.30 662 1101

                减：所得税 237.89 -29.34 146  253 

                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 / /

六、净利润 1,357.39 870.64 516  848 

                减：少数股东损益 208.41 241.78 93 195

                归属于母公司所有者的净利润 1,148.99 628.86 423  653 

七、每股收益： 0.87 0.48 0.32  0.50 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 131879万股摊薄计 
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