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要点： 

 

 产业链完备。公司是除中国铝业之外的第二家全流程铝行业企业，拥有全

流程生产工序，目前已经形成从热电—氧化铝—电解铝—熔铸—热轧—

冷轧—箔轧的完整产业链。对于铝加工企业而言，产业链越完整意味着

核心竞争力和综合实力越强，一体化的生产模式不仅降低了原材料采购

成本以及各环节衔接过程中的材料损耗，而且能使公司在市场竞争中避

免原材料和产品价格的波动风险，其利润空间能得到最大保障，国内铝

加工行业的领先地位不断巩固。 

 产能匹配不断向下游深加工延伸。以现有产业链的各环节产能来看，基本

呈现“两头大”的格局：公司拥有72万千瓦的热电厂，氧化铝产能经20

万吨的扩建后年底达到90万吨，电解铝产能15.6万吨，下游深加工环节

中有17万吨的铝型材，15万吨熔铸产能，热轧和冷轧各20万吨，箔轧3万

吨。目前新建项目中仍在不断加大下游深加工的产能，包括10万吨新型

合金材料生产线，年产52万吨铝合金锭熔铸，热轧和冷轧工艺的扩建改

造工程。 

 盈利状况稳步增长。自去08年底盈利状况达到近两年来最低点之后，09年

随着经济回暖，公司每股收益和毛利率持续稳步回升，尤以今年三季度

回升最快。这一方面得益于公司完善的产业链，低廉的成本优势；另一

方面也与公司以下游深加工产品为主，兼具上游产品的产品结构密切相

关，公司充分享受了铝各个环节产品价格波动带来的盈利。公司产品结

构中以下游深加工产品为主，兼具上游氧化铝和电解铝产品。未来两年

将是公司深加工产能集中释放的时期，在产业结构升级背景下，随着新

建和改造扩建的产能将陆续投产，公司业绩将大幅提高，成长性良好。 

 行业现状。目前铝行业的现状是产能过剩，产业政策导向在抑制过剩产能

的同时偏向深加工企业。行业目前的发展趋势是争夺资源与苦练内功交

织，我们看好铝深加工企业的发展前景，在产业结构升级和消费结构升

级的大背景下，高附加值产品将受益于铝价低位的良好时机。南山铝业

致力于打造铝业一体化和布局深加工项目，其完整的产业链条以及“两

头大”的发展模式将完全迎合铝行业的这种发展趋势，随着深加工产能

的集中释放，填补市场缺口,业绩将有大幅提高。 

 投资建议。我们预测2009-2011年公司每股收益分别为0.40元、0.50元、

0.62元，对应PE为30倍、24倍和20倍，估值具有一定优势，给予南山铝

业“推荐”的投资评级。 

 风险提示：2010年宏观经济的不确定性，铝价格走势的不确定。 
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产业链完备的优势深加工企业 

――南山铝业（600219）调研报告 

 

市场数据 

总市值（亿元） 228.61 

流通市值（亿元） 166.30 

总股本（亿股） 16.51 

流通股本（亿股） 8.29 

12 个月最高/最低股价（元） 16.49/6.17 

十大流通股东持股比例 6.18% 

股东户数 214014 

公司盈利预测   

 

 

2008A 2009E 2010E 
营业收入（亿元） 72.31 73.26 86.44 

营业利润（亿元） 8.42 8.46 15.65 

净利润 6.29 5.52  

4.02.31 

8.93 

EPS（元） 0.477 0.403 0.501 

PE 25.8 30 24 

公司股价表现 
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一、公司概况 

公司是一家以铝型材为主的民营企业，拥有涵盖上游氧化铝和下游深加

工的国内最为完整的铝产业链条，主要产品包括氧化铝、电解铝、铝型材及

铝箔等。 

公司于2007年正式上市, 随着公司收购南山集团公司所持有的龙口东

海氧化铝有限公司75%股权、10万吨电解铝及配套炭素、60万千瓦热电机组

资产及烟台东海铝箔有限公司75%股权，并同时将原有精纺呢绒业务剥离的

完成，公司实现了由双主业向单主业的转变，成为专注于铝业深加工、具备

完整产业链的国内铝加工产品的龙头企业。目前南山集团持有公司62.33%

的股权，南山村村民委员会是公司的实际控制人。2008年4月公司向社会公

开发行了28 亿元五年期可转换债券,截止2008 年12 月31日，可转换债券持

有人累计转股651 股，公司总股本变更为1,318,795,864 元。 

图 1：公司股权结构                                                             

 

资料来源：公司公告 

二、产业链完备的优势企业 

2.1 产业链完整 

公司是除中国铝业之外的第二家全流程铝行业企业，拥有从电力、氧化

铝、电解铝一直到铝材深加工全流程铝产品生产工序，目前已经形成从热电

—氧化铝—电解铝—熔铸—热轧—冷轧—箔轧的完整产业链。公司不仅产业
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链完整，而且经过不断发展，各工序间产能匹配也正在日趋合理，目前已成

为致力于铝业深加工的一体化公司。其生产流程主要是：公司通过外购煤炭

经自备电厂发电供自用（剩余外销）、进口铝土矿生产氧化铝，进而生产电

解铝，并用自产电解铝制作各种铝制品，包括型材、热轧卷、冷轧卷、铝箔

等。 

图 2：公司产业链构成                                                                       

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

电力：公司目前拥有72万千瓦装机容量，按照年均利用小时6000小时计

算，年发电量43.2亿度。除了满足自身生产所需之外，每年向集团供应，剩

余电量上网发售。按照15万吨电解铝计算，公司每年电力外售比例约为40%。 

氧化铝：公司氧化铝产能经技改完成后将达到90万吨，2008年自筹资金

20万吨氧化铝配套项目将在今年完成，预计2010年2月份将投产，4月份可以

达产。公司生产的氧化铝除了满足自身电解铝生产所需的30万吨之外，其余

均对外销售。 

电解铝：公司生产电解铝的原料氧化铝和电力全部自给供应。目前电解

铝产能为15.6万吨，每年仍需外购电解铝约20万吨以满足下游铝深加工产品

的需求，外购比例约56%。 

铝加工：公司铝材生产的主要产品有各种型材、热轧、冷轧、箔轧。其

中铝型材产能17万吨，热轧20万吨，冷轧20万吨，箔轧3万吨。 

对于铝加工企业而言，产业链越完整意味着核心竞争力和综合实力越

强，一体化的产业链不仅降低了原材料采购成本以及各环节衔接过程中的材

料损耗，而且能使公司在市场竞争中避免原材料和产品价格的波动风险，其

利润空间能得到有效保障，国内铝加工行业的领先地位得到巩固。 

2.2 “两头大”的产能分配 

公司对外销售的主要产品包括铝型材、电解铝、氧化铝、铝箔、电力、

热轧卷和合金锭等，目前产品结构以高附加值的热轧卷、冷轧产品、高档铝

板带以及铝箔为主。 

电解铝 

（15.6 万吨） 

电力 

（72 万千瓦） 

氧化铝 

（90 万吨） 

冷轧 
（20万吨) 

工业铝型材 

扁锭 

熔铸 

（15万吨） 

进口铝土矿 

外购煤炭 

热轧 

（20万吨） 

铝型材 

（17 万吨） 

圆锭 

 

建筑铝型材 
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以现有产业链的各环节产能来看，基本呈现“两头大”的格局，并且公

司目前正在实施的新项目也是侧重产业链两端，其中包括：10万吨新型合金

材料生产线项目、年产52万吨铝合金锭熔铸生产线项目、热轧改造扩建项目

（约40万吨）等，这都是公司为增强下游深加工产能而实施的发展战略；同

时扩建氧化铝产能20万吨/年的新项目也于2009年完成，2010年投产，上游

产能也得到进一步扩充。这种偏重“两端”的发展战略，恰好抓住了“氧化

铝—电解铝—铝产品”产业链条中利润率较高的“两端”环节，这种一体化

的经营模式和“抓两端”的发展战略确保了公司盈利稳定增长，免受铝行业

周期性波动影响，这种发展思路在行业结构升级和抑制冶炼产能过剩的政策

背景下，大大提升了公司核心竞争力和综合实力。 

2.2 成本优势明显 

公司主导产品为铝深加工产品，尽管公司电解铝生产所需氧化铝及电力

均自给自足，但氧化铝所需铝土矿及电力生产所需煤则需外购，因此，公司

电解铝生产成本主要受铝土矿及煤采购成本影响。目前公司是世界最短距离

内（45平方公里）铝产业链最完整的铝加工企业，其成本优势不言而喻。另

外，公司的地理优势也是其他业内公司无法比拟的，其旗下子公司东海氧化

铝公司（公司控股75%）距离龙口港口仅20公里左右，有一条专用的高速公

路，运输成本很低。 

铝土矿：公司生产氧化铝采用拜耳法，所需铝土矿主要来自海外，目前

公司主要通过长单方式进口，采购价格以半年或一年定价为主，进口国主要

以印尼、印度、澳大利亚为主，三地分别占需求总量的70%、25%和5%。2009

年新建成的20万吨氧化铝产能不仅可以以海外进口铝土矿为原料，更值得重

点关注的是可以以国内高硅铝比的铝土矿为原料，进一步扩大了铝土矿的来

源。由于铝土矿品位的下滑，目前铝土矿到氧化铝的比率已达到2.73，到岸

价为336-390元/吨，按照进口铝土矿均价360元/吨粗略计算，目前公司的氧

化铝生产成本约1950元，与目前2600元的氧化铝市场均价相比，成本优势是

很明显的。 

外购电煤：目前公司发电所需煤炭主要是通过与中国神华签订长单的方

式外购，每吨500元左右，2009年公司发电成本约0.29元/吨。发电对集团销

售电价0.6元,而上网电价0.344元(含税价)。 

原料进口以长单方式为主，保证了原材料的稳定和供给充足。目前随着

公司铝产业来的进一步扩大，为进一步稳定供货渠道，公司还于2007年末参

股了澳大利亚海湾铝业公司（参股20%，但由于成本原因该公司尚未贡献利

润），同时开拓美国市场，拓展销售渠道，寻求技术合作，2007年公司在美

国芝加哥成立了南山美国有限公司。 
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三、公司经营分析 

3.1 公司盈利状况稳定增长。 

公司自2008年将服装业务剥离以来，转变为专注铝行业的一体化企业。

金融危机后原材料价格下滑幅度明显，而08年底随着金属价格止跌反弹以及

经济逐步转暖需求回升拉动金属需求不断增长。国内铝价自年初以来涨幅达

27%，国内氧化铝价格涨幅也达到了44%，铝价的不断上涨也拉动了铝材等产

品价格的上升，公司盈利状况持续改善。 

图 3：国内铝价变化  图 4：铝合金价格变化  
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数据来源：WIND，中国金属网，长城证券研究所   

 

图 5：公司盈利状况不断好转                                                              
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 数据来源：WIND， 长城证券研究所 

自2008年四季度盈利状况达到近两年来最低点之后，每股收益和毛利率

持续稳步回升，尤以今年三季度回升最快。这一方面得益于公司完善的产业

链，低廉的成本优势；另一方面也与公司以下游深加工产品为主，兼具上游

产品的产品结构密切相关，公司充分享受了铝各个环节产品价格波动带来的

盈利。 
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3.2 主营产品以深加工产品为主 

自公司的主营构成中可以看出，随着公司主营铝产品业务以来，发展战

略日渐清晰，下游深加工产品的比例不断增大，同时也兼具上游氧化铝和电

解铝产品，各项铝产品分配间逐渐平衡。 

图 6：主营构成逐步平衡 （%）                                                             

0% 20% 40% 60% 80% 100%

 2009中报

 2008年报

 2008中报

 2007年报

 2007中报

热轧卷 冷轧产品 扁锭 电解铝 氧化铝

铝、型材产品 电、汽 高精度铝箔 精纺织品
 

 数据来源：公司公告， 长城证券研究所 

1）铝型材产品 

主要包括建筑型材和工业型材，其中建筑型材主要用于生产铝合金门

窗，目前产能为5.5万吨，预计2009年产量达7万吨；工业型材用于加工集装

箱、铁路货运列车、高速列车、城市地铁和客车等，目前产能为1.5万吨，

预计2009年产量达1.7万吨。目前我国用于工业用途的新型合金材料与建筑

型材的比例仅为3：7，发达国家达到7：3。我国铝工业结构调整的主要目标

之一就是，增加高附加值加工材比重，并使工业型材与建筑型材比例达到7：

3。随着我国地铁、城市轻轨、大型轨道车辆、汽车、摩托车等工业对大断

面、超长挤压新型合金材料的需求增长，我国新型合金材料呈现出较大的发

展空间，消费规模将快速增长。 

2）热轧产品 

公司热轧生产线产能达20万吨，2009年预计产量将达到22万左右，公司

熔铸能力达67万吨，其中主要用于工业型材的圆锭产能达7万吨，其余均为

扁锭，用作热轧卷的基础原材料。 

3）冷轧产品 

冷轧产品主要包括罐料、PS板基和铝箔坯料，其中PS板基产能3万吨、

罐料10万吨、坯料7万吨。预计2009年这部分产量将达到12-13万吨。罐料方

面，铝制品由于其耐腐蚀性、清洁易回收的特点应用前景广阔，并且随着居

民生活水平不断改善，发展空间很大；PS板基主要是用作新型感光印刷材料，
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具有耐印力强、成本低的特点，目前我国大部分PS板基仍需进口，公司PS

板基应用前景广阔。 

4）箔轧产品 

主要是指高精度铝箔，用于食品包装、医药包装、空调箔等，目前产能

有3万吨。预计2009年产量将达到2.5-3万吨。公司的铝箔均为双零箔，十一

五期间，我国铝箔需求预计将从2005年的60万吨上升至2010年的106万吨，

且需求结构向双零箔偏重，预计将从2005年的12万吨左右增长到2010年的36

万吨。 

公司深加工产品主要采取“加工费”的方式进行生产销售，出口产品价

格按照LME市场电解铝价格进行调整后加上加工费的方式进行定价，而国内

销售采取长江现货市场电解铝价格加上加工费的方式进行。从主要产品的加

工费水平来看，越是深加工产品的加工费越高，其中，建筑型材吨加工费7500

元左右，毛利达2500-3000元；工业型材吨加工费约4600元左右，毛利达3000

元左右；热轧的吨加工费约3200元，冷轧的吨加工费约5300元左右，吨箔轧

加工费约12000-14000元左右，这充分说明了公司大力发展铝深加工战略的

正确性和前瞻性。 

3.3 未来两年公司新建深加工产能将释放 

公司目前28亿元可转债项目主要涉及铝产品产能扩建、氧化铝扩建两方

面。目前项目进展顺利，其中氧化铝扩建项目产能将于明年2月左右投产，

而10万吨新型合金材料生产线项目和年初52万吨铝合金锭熔铸生产线项目

也将于明年4月前后释放40%的产能。热轧改造项目将由目前20万吨/年扩建

至60万吨/年。 

表 1  主要深加工产品产量预测（单位：万吨） 

 2007 2008 2009 2010 

 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 

工业铝型材 1.5 1.4 1.5 1 1.5 1.7 12 7 

建筑铝型材 5.5 5.83 5.5 6.3 5.5 7 5.5 7 

合金锭 15 10.22 15 16 25 27 67 40 

热轧卷 20 4.97 20 12 20 22 20 30 

冷轧卷 20 1.6 20 8.5 20 14.5 20 19 

铝箔 3 2.05 3 2.3 3 2.75 3 3 

资料来源：公司资料，长城证券研究所 

另外，公司拟非公开增发10000到30000万股，增加公司高档铝型材深加

工能力，募集资金不超过25亿，定向募投项目主要指轨道交通新型合金生产

线，涉及地铁轨道、铁路建设。我们认为在城镇化工业化过程中，基础设施

不断得到完备的背景下，尤其是发展低碳经济的呼声越来越大，这一项目若

得以顺利实施将给公司带来很大效益。鉴于未来2年将是公司深加工产能集
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中释放的时期，公司业绩将得到大幅度提高，我们看好公司的成长性。 

四、铝行业现状 

4.1 铝市供应过剩。 

我国铝行业结构性过剩问题一直存在，即电解铝产能严重过剩，而氧化

铝产能不配套，此外，大量的铝土矿需要进口。产能产量增长过快的问题是

中国铝工业长期存在的问题。2008年，中国同全球铝市场相仿，形成了较大

的过剩。这其中既有产能快速膨胀、产量迅猛增加的原因，但更为主要的是

需求萎靡导致的。2000年-2008年，中国电解铝产能的年均增速高达24%，同

期消费的年均增速为20%，供应的增长远超出了消费的增长。 

图 7：全球铝市场供需状况  图 8：中国铝市场供需状况  
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数据来源：中国金属网，地科院战略研究中心，长城证券研究所 

当前氧化铝市场的状况也发生了类似状况，近年来中国氧化铝供需状况

也已由短缺转为过剩状态。随着国家铝行业政策对高耗能高污染电解铝产能

的抑制，以及庞大电解铝产能对氧化铝的需求，氧化铝产能及产量也扩展迅

速，当前已转为过剩状态，2008年全球冶金级氧化铝过剩量达296万吨。据

安泰科预测，四季度中国氧化铝的产量将达到669.8万吨，根据其预测四季

度氧化铝冶金级氧化铝需求量为827万吨，整个四季度中国氧化铝市场供应

短缺47.2万吨，2009年氧化铝整体过剩量为172万吨。 

图 9：中国氧化铝产量变化状况  图 10：中国氧化铝净进口变化状况  
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数据来源：中国金属网，WIND，长城证券研究所 
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4.2 产业政策抑制过剩产能。 

从产业政策来看，由于国家在“十一五”期间把经济发展质量放在首位，

加强了对高能耗、高污染和资源性行业的控制，主要目的是满足国内经济发

展需要，限制以初级产品出口为目的的投资。自2004年以来国家相继出台了

一些铝行业法规和行业政策，旨在控制过剩产能，限制高耗能等初级产品出

口，鼓励高附加值产品的出口。《铝工业发展专项规划》、《铝工业产业发展

政策》、《加快铝工业结构调整指导意见的通知》等政策陆续颁布，此外，还

对铝行业进出口政策进行了多次调整，自2005年开始取消电解铝出口退税，

加征5%的出口关税，到2006年进一步提高电解铝出口关税，再到2007年鼓励

进口电解铝合金制品。这一系列政策效力的发挥虽然这不是一朝一夕的事情,

但却代表了铝行业的长期发展方向。 

当前，随着经济逐步企稳回暖，下游需求开始稳步回升，产量也开始上

升。大量减产停产的铝企开始复产，将带来两个效应：首先，对电解铝原料

氧化铝的需求上升，拉动氧化铝价格上涨，供应上升；第二，铝企复产将给

本已过剩的铝市带来进一步压力，铝价上升空间将受到抑制，而下游深加工

产品企业将受益。随着需求的稳步增长，铝企复产对价格压制的担忧有所放

缓，价格震荡回升将成主基调。 

五、盈利预测及投资建议 

目前铝行业的发展趋势是争夺资源与苦练内功交织，我们看好铝深加工

企业的发展前景，在产业结构升级和消费结构升级的大背景下，高附加值产

品将受益于铝价低位的良好时机。公司致力于打造铝业一体化和布局深加工

项目，其完整的产业链条以及“两头大”的发展模式将完全迎合铝行业的这

种发展趋势，未来两年内公司新建的深加工产能将集中释放，填补市场缺口,

业绩将有大幅提高。今年三季度以来受铝企复产影响，氧化铝价格快速上涨，

铝材需求也在稳定增长，我们预计公司四季度业绩将大幅提高，预计

2009-2011年公司每股收益分别为0.40元、0.50元、0.62元，对应PE为30倍、

24倍和20倍，估值具有一定优势，给予南山铝业“推荐”的投资评级。 
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盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  723159 732560 864421 1037305 成长性     

营业成本 596911 624141 674248 798725  营业收入增长 10.0% 1.3% 18.0% 20.0% 

  销售费用 12985 9523 16424 21783  营业成本增长 26.7% 4.6% 8.0% 18.5% 

  管理费用 8425 9523 10373 12448  营业利润增长 -47.7% 0.5% 85.1% 25.0% 

  财务费用 5193 2806 2749 2706  利润总额增长 -47.3% 0.5% 85.1% 25.0% 

投资净收益 -28 0 0 0  净利润增长 -45.3% -12.2% 61.6% 23.3% 

营业利润 84152 84568 156504 195619 盈利能力     

  营业外收支 -21 0 0 0  毛利率 17.5% 14.8% 22.0% 23.0% 

利润总额 84130 84568 156504 195619  销售净利率 8.7% 7.5% 10.3% 10.6% 

  所得税 -2934 12854 39126 50861  ROE 6.7% 5.5% 7.3% 8.0% 

  少数股东损益 24178 16494 28171 34742  ROIC 9.9% 6.0% 8.6% 9.3% 

净利润 62886 55220 89207 110016 营运效率     

资产负债表（万元）          0.5% 1.8% 1.3% 1.9% 

流动资产 392602 344728 432662 438275  管理费用/营业收入 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 

  货币资金 180941 128684 198489 141860  财务费用/营业收入 0.7% 0.4% 0.3% 0.3% 

  应收帐款 15060 21977 25933 41492  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 6341 7326 12966 15560  所得税/利润总额 -3.5% 15.2% 25.0% 26.0% 

  存货 140070 146459 158217 187427  应收帐款周转率 39.05 30.58 25.64 22.73 

非流动资产 994871 1136300 1278337 1444126  存货周转率 4.17 4.10 3.90 3.90 

  固定资产 969349 1119381 1262003 1428377   流动资产周转率 1.96 1.88 1.99 2.21 

资产总计 1387473 1481028 1710999 1882402   总资产周转率 0.50 0.46 0.48 0.52 

流动负债 182782 204622 217216 243860 偿债能力     

  短期借款 75054 75054 75054 75054  资产负债率 32.4% 31.8% 28.3% 27.1% 

  应付款项 51598 53952 58284 69044  流动比率 2.15 1.68 1.99 1.80 

非流动负债 266687 266687 266687 266687  速动比率 1.38 0.97 1.26 1.03 

  长期借款 0 0 0 0 每股指标（元）     

负债合计 449469 471310 483903 510548  EPS 0.477 0.403 0.501 0.618 

股东权益 938004 1009718 1227096 1371854  每股净资产 7.11 7.38 6.90 7.71 

  股本 131880 136880 177943 177943  每股经营现金流 0.79 1.25 1.19 1.28 

  留存收益 709265 764485 948692 1017645  每股经营现金/EPS 1.7 3.1 2.4 2.1 

 少数股东权益 96859 113353 141524 176266 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和权益总计 1387473 1481028 1710999 1882402  PE 25.8 30.5 24.6 19.9 

现金流量表（万元）       PEG  1.26 0.74 1.05 - 

经营活动现金流 104378 171136 211550 228630  PB 1.7 1.7 1.8 1.6 

 其中营运资本减少 -57793 17458 -5535 -35598  EV/EBITDA 12.62 11.99 9.79 7.98 

投资活动现金流 -223537 -223392 -241745 -285259  EV/SALES 2.72 2.77 2.93 2.44 

 其中资本支出 -213815 -231411 -241745 -285259  EV/IC 1.67 1.55 1.72 1.50 

融资活动现金流 287013 0 100000 0  ROIC/WACC 0.83 0.50 0.72 0.78 

净现金总变化 167854 -52257 69805 -56629  REP 2.01 3.09 2.38 1.92 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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