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基本资料 
上证综合指数 3187.65 

总股本(百万) 1651 

流通股本(百万) 829 

流通市值(亿) 107 

EPS（E） 0.26 

每股净资产（元） 5.68 

资产负债率 32.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中色股份 22.78 -1.38 26.09 

上证综合指数 8.56 1.50 19.67 
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相关报告 
 

 

南山铝业 600219 推荐

业绩稳定增长的一体化铝深加工型优势企业 
我们近日调研了南山铝业，通过调研我们了解到，公司前期产能扩张

项目均以建成投产，关键阶段产能得到明显提升、各阶段产能更加匹配，
产业链进一步向下游延伸。我们认为，未来两年公司产能将逐步释放、产
量增长确定的情况下，稳定的盈利模式保障了公司业绩确定的增长。 
投资要点： 

 南山铝业拥有从热电-氧化铝-电解铝-熔铸-热轧-冷轧-箔轧以及铝型材
的完整铝产业链，是世界最短距离内铝产业链最为完整的铝深加工型
企业，在产品结构、成本、设备等方面形成了较明显的优势。 

 直供电和氧化铝全部自给使公司电解铝具有明显的成本优势。南山铝
业拥有 73.2 万千瓦热电机组，年发电量 38 亿度左右，发电成本 0.39
元/度左右，当地下网电价为 0.60 元/度左右；南山铝业还拥有 75 万吨
/年的氧化铝产能。电力的直供和氧化铝的全部自给使公司电解铝生产
具有明显的成本优势。 

 公司熔铸、热轧等关键阶段产能得到明显提升，为下游产品产能的扩
张奠定了基础。公司熔铸产能由此前的 15 万吨提升至目前的 67 万吨，
热轧产能由 20 万吨提升至 60 万吨，公司关键阶段产能的大幅提升为
下游进一步深加工产品产能提升奠定了基础。 

 产业将链继续向下游延伸，盈利能力有望进一步提升。公司将铝型材
产能由 7 万吨提升至 17 万吨的项目已经完成，公司还将以非公开发行
募集资金继续投资建设 22 万吨轨道交通用铝型材项目，该项目有望进
一步提高公司高档铝型材精加工能力、丰富公司产品结构、增强公司
的持续盈利能力。 

 未来两年产能逐步释放，产品产量增长确定。公司 67 万吨熔铸产能、
60 万吨热轧产能以及 17万吨铝型材型材项目在未来两年进入达产期，
产品产量有明确、快速的增长。 

 公司深加工产品以“电解铝价＋加工费”的盈利模式保障了公司在电
解铝价格波动的情况下，依然获得稳定的单吨毛利。在公司产能扩张
产量逐渐释放的情况下，公司未来盈利增长稳定。 

 给予公司推荐的投资评级。假设年底前增发完成，发行量 2.50 亿股，
发行价格 10 元，我们预计公司 09-11 年 EPS 为 0.33 元、0.52 元、0.73
元，考虑到公司完整的一体化产业链、下游深加工产品稳定的盈利能
力，我们给予公司推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价为 15.00 元。

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 7232 7050  10594 14382 
同比(%) 10% -3% 50% 36%
归属母公司净利润(百万元) 629 618  996 1387 
同比(%) -45% -2% 61% 39%
毛利率(%) 17.5% 15.8% 16.6% 16.9%
ROE(%) 7.5% 5.3% 7.9% 9.9%
每股收益(元) 0.33 0.33  0.52 0.73 
P/E 38.93 39.62  24.59 17.65 
P/B 2.91 2.11  1.94 1.75 
EV/EBITDA 17 17  12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  南山铝业产业链构成 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1  公司产品产量预测 
2009E 2010E 2011E 

产品 产能 
产量 销量 产量 销量 产量 销量 

发电量（万千瓦时） 
40 假设发电

5500 小时 
38.00 13.00 40.00 14.00 42.00 14.00 

氧化铝 75 70.00 43.00 75.00 45.00 75.00 45.00 
电解铝（万吨） 13.50 13.50 0.00 15.00 0.00 15.00 0.00 
熔铸（万吨） 67.00 29.00 2.00 47.00 5.00 62.00 5.00 

扁锭 60.00 22.00 2.00 40.00 5.00 55.00 5.00 
圆锭 7.00 7.00 0.00 7.00 0.00 7.00 0.00 

热轧（万吨） 60.00 20.00 7.00 35.00 15.00 50.00 30.00 
冷轧（万吨） 20.00 13.00 10.50 20.00 17.00 20.00 17.00 
铝箔（万吨） 3.00 2.50 2.50 3.00 3.00 3.00 3.00 

工业型材（万吨） 11.50 1.50 1.50 5.00 5.00 11.00 11.00 
建筑型材（万吨） 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  公司主要产品单吨毛利预测（元/吨） 
单吨毛利 2009E 2010E 2011E
熔铸 1500.00 1500.00 1500.00 
热轧 1600.00 1600.00 1700.00 
冷轧 2600.00 2650.00 2700.00 
铝箔 3000.00 3200.00 3250.00 
工业型材 2700.00 2750.00 2750.00 
建筑型材 2700.00 2750.00 2750.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  氧化铝和电解铝价格预测（元/吨） 
 2009E 2010E 2011E
氧化铝 2200.00 1250 2250
电解铝 15000 15500 15500

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

13.5 万吨电解铝 

7 万吨圆锭 

60 万吨扁锭 

60 万吨热轧 

20 万吨冷轧 3 万吨箔轧 

11.5 万吨工业铝型材 

5.5 万吨建筑铝型材 

22 万吨轨道交通用铝型材

73.2WKW 热电 

75 万吨氧化铝 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 3926 3684  5498 7429 营业收入 7232  7050  10594 14382 
  现金 1809 1418  2119 2876 营业成本 5969  5937  8835 11953 
  应收账款 151 154  223 306 营业税金及附加 17  21  32 43 
  其他应收款 28 27  44 59 营业费用 130  128  187 252 
  预付账款 474 423  660 888 管理费用 84  120  170 216 
  存货 1401 1569  2319 3125 财务费用 52  -21  -22 -21 
  其他流动资产 63 94  134 176 资产减值损失 137  0  0 0 
非流动资产 9949 10332  10943 10998 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 110 111  111 111 投资净收益 -0  0  0 0 
  固定资产 8609 9239  10076 10288 营业利润 842  865  1393 1939 
  无形资产 61 61  61 61 营业外收入 20  0  0 0 
  其他非流动资产 1169 921  695 537 营业外支出 20  0  0 0 
资产总计 13875 14016  16441 18427 利润总额 841  865  1393 1939 
流动负债 1828 1300  2479 2786 所得税 -29  118  189 263 
  短期借款 751 0  884 880 净利润 871  748  1204 1678 
  应付账款 516 619  907 1201 少数股东损益 242  130  209 291 
  其他流动负债 561 681  687 705 归属母公司净利润 629  618  996 1387 
非流动负债 2667 0  41 40 EBITDA 1420  1357  1955 2566 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.48  0.33  0.52 0.73 
  其他非流动负债 2667 0  41 40   
负债合计 4495 1300  2519 2826 主要财务比率   
 少数股东权益 969 1098  1307 1598 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 1319 1901  1901 1901 成长能力   
  资本公积 4508 6633  6633 6633 营业收入 10.0 -2.5% 50.3 35.8
  留存收益 2598 3084  4080 5466 营业利润 -47.7 2.8% 61.0 39.2
归属母公司股东权益 8411 11618  12614 14003 归属于母公司净利润 -45.3 -1.7% 61.1 39.3
负债和股东权益 13875 14016  16441 18427 获利能力   
   毛利率(%) 17.5 15.8 16.6 16.9
现金流量表  单位:百 净利率(%) 8.7% 8.8% 9.4% 9.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 7.5% 5.3% 7.9% 9.9%
经营活动现金流 1044 1263  992 1440 ROIC(%) 8.5% 6.5% 9.4% 12.3
  净利润 871 748  1204 1678 偿债能力   
  折旧摊销 527 513  584 648 资产负债率(%) 32.4 9.3% 15.3 15.3
  财务费用 52 -21  -22 -21 净负债比率(%) 16.70 0.00 35.09 31.14
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 2.15  2.83  2.22 2.67 
营运资金变动 -537 194  -828 -873 速动比率 1.32  1.63  1.28 1.55 
  其他经营现金流 131 -171  54 8 营运能力   
投资活动现金流 -2235 -901  -1200 -700 总资产周转率 0.59  0.51  0.70 0.82 
  资本支出 2138 900  1200 700 应收账款周转率 47  42  51 49 
  长期投资 -105 1  0 0 应付账款周转率 10.55  10.46  11.58 11.34 
  其他投资现金流 -202 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 2870 -753  908 18 每股收益(最新摊薄) 0.33  0.33  0.52 0.73 
  短期借款 252 -751  884 -4 每股经营现金流(最新 0.55  0.66  0.52 0.76 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.43  6.11  6.64 7.37 
  普通股增加 0 582  0 0 估值比率   
  资本公积增加 217 2125  0 0 P/E 38.93  39.62  24.59 17.65 
  其他筹资现金流 2402 -2709  24 22 P/B 2.91  2.11  1.94 1.75 
现金净增加额 1679 -391  700 758 EV/EBITDA 17  17  12 9 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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