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成交金额 南山铝业

上证综合指数 沪深300

有色金属冶炼Ⅲ(申万)
 

市场数据：  2010 年 5 月 21 日 

行业分类：     有色金属 

上证指数：      2583 

沪深 300：      2768 

 有色板块：     5095 

南山铝业：     8.97 

 

研 究 员：高天成 

电    话：(0351) 4131415 

E  mail：gaotc@dtsbc.com.cn 

地    址：山西·太原·青年路8号 

邮    编：030001 

网    址： http://www.dtsbc.com.cn  

投资要点： 

公司上游目前产能为： 120 万吨产能氧化铝（二期氧化铝建

成后）、电解铝 15.6 万吨、火电 73 万千瓦、碳素 18 万吨。 

下游产能为：工业型材 11 万吨（产品涉及航天、船舶、轨道

交通、汽车、电力、机械电子等）、建筑型材 5.5 万吨（建设部铝

门窗、幕墙定点生产基地）、熔铸 67 万吨、热轧 60 万吨（各种铝

合金板材、卷材）、冷轧 20 万吨（优质铝板、带、箔材）、箔轧 5

万（利乐箔、烟箔、家用箔及药品箔）吨。 

铝深加工企业实行依需定产，2010 年预计产量为：熔铸 49

万吨，热轧 28 万吨，冷轧 18 万吨，铝箔 3.16 万吨；工业型材 5

万吨、建筑型材 5.5 万吨。其中铝箔出口占比 50%，建材出口占比

10%，待轨道交通项目投产后，熔铸产能将达产。轨道交通项目建

成后，其余产量将在明后年陆续增加。 

公司铝土矿年需求在 300 多万吨，铝土矿 2010 年采购价格为

350 元，全部从印尼、印度和澳大利亚进口，氧化铝厂位于渤海东

岸龙口港东海园区，运输优势比较明显。 

公司参股海湾铝业有限公司 20%，海湾铝业为澳大利亚铝土矿

企业，资源储量在 7000 万-1 亿吨，现在处于建设期，2011 年可

以投产，届时将为公司提供铝土矿资源。 

投资分析 未来热轧、冷轧及铝深工产品中的高附加值铝箔坯料、

罐料和铝箔等产量的增加和结构优化将提升公司毛利水平。今年

一季度业绩只有 0.07 元，由于 1季度为公司传统淡季，业绩会明

显低于其他季度。考虑公司 09 增发股后股份稀释作用及氧化铝价

格的下跌，预期 2010 年每股收益在 0.6 元，目标价格下调为 12-15

元，目前公司股票价格在 9 元附近，估值比较便宜，维持“强烈

推荐”评级。 
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一、公司生产经营平稳 

公司创建于 1993 年，1999 年成功在上海证券交易所上市，目前公司旗下拥有电力、氧化铝、

电解铝、铝型材、轻合金等多家子公司和分公司。形成了一条“电—氧化铝—电解铝—深加工”

极具竞争力的产业链。 

 

南山铝业产业链： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司上游目前产能为：120 万吨产能氧化铝（二期氧化铝建成后，东海氧化铝厂）、电解铝

15.6 万吨（南山工业园区电解铝厂）、火电 73 万千瓦（东海和南山工业园区各一个热电厂）、碳

素 18 万吨。 

下游产能为：工业型材 11 万吨（产品涉及航天、船舶、轨道交通、汽车、电力、机械电子

等）、建筑型材 5.5 万吨（建设部铝门窗、幕墙定点生产基地）、熔铸 67 万吨、热轧 60 万吨（各

种铝合金板材、卷材）、冷轧 20 万吨（优质铝板、带、箔材）、箔轧 5万（利乐箔、烟箔、家用

箔及药品箔）吨。 

铝深加工企业实行依需定产，2010 年预计产量为：熔铸 49 万吨，热轧 28 万吨，冷轧 18

万吨，铝箔 3.16 万吨；工业型材 5 万吨、建筑型材 5.5 万吨。其中铝箔出口占比 50%，建材出

口占比 10%（澳大利亚和美国公司负责海外销售业务），待轨道交通项目投产后，熔铸产能将达

产。轨道交通项目建成后，其余产量将在明后年陆续增加。 

公司铝土矿年需求在 300 多万吨（1吨氧化铝需要 2.7 吨铝土矿），铝土矿 2010 年采购价格

为 350 元，全部从印尼、印度和澳大利亚进口，氧化铝厂位于渤海东岸龙口港东海园区，运输
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优势比较明显。 

公司参股海湾铝业有限公司 20%，海湾铝业为澳大利亚铝土矿企业，资源储量在 7000 万-1

亿吨，现在处于建设期，2011 年可以投产，届时将为公司提供铝土矿资源。 

近日，公司被认定为高新技术企业，认定期 3年（从 2009-2011 年），认定期内公司将按所

得税按 15%缴纳。 

二、22 万吨轨道交通项目是未来业绩亮点 

公司于 2010 年 3 月完成股票增发，非公开发行 2.83 亿股，募集资金净额 24.6 亿元。用于

年产 22 万吨轨道交通新型合金材料生产线项目，采用国外进口的大型先进挤压设备，采用新型

合金材料挤压工艺技术生产铁路客货车体、地铁车厢等。项目需要投资额 32.2 亿元，其余资金

自筹，项目达产后年销售 22 万吨/年，年可实现销售收入为 51.59 亿元。 

拟建于龙口市南山工业园预留场地上，项目用地通过租赁南山集团土地解决，公司已与南

山集团签订了《土地使用权租赁合同》,租赁费为每年每平方米 2 元，共计 113,606 元/年，租

赁期限 20 年。 

图表 1.发行对象的申购报价及获得配售的情况如下： 

序号 发行对象名称 
申购价格

（元/股）

发行价格

（元/股）

申购股数

（万股） 

配售股数

（万股）

1  海通证券股份有限公司 9.20  8.82  3,000  3,000  

2  博时基金管理有限公司 9.00  8.82  5,000  5,000  

3  中信证券股份有限公司 9.00  8.82  6,000  6,000  

4  国泰基金管理有限公司 8.98  8.82  2,950  2,950  

5  中国人保资产管理股份有限公司 8.91  8.82  3,700  3,700  

6  西南证券股份有限公司 8.90  8.82  3,500  3,500  

7  平安资产管理有限责任公司 8.83  8.82  3,000  3,000  

8  泰康资产管理有限责任公司 8.82  8.82  3,730  1,194  

 合计    28,344 

资料来源：公司公告 

三、可转债转股后市场压力大 

2009 年内，共计有 279,476 万元的“南山转债”转成股票 331,918,631 股，占可转债总额

的 99.8%，占公司总股本的 20%，导致公司负债（应付债券）减少，净资产（实收资本和资本公

积）增加，但基本每股收益由于 3.3 亿新增股本被稀释，由每股 0.5 元稀释后变为 0.44 元。 

2009 年 9 月 24 号前，这部分债券转股的价格在 8.42 元，这些转股在价格上有成本优势，
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在市场出现大幅波动的时候，会对市场产生一些压力。 

四、取消电价优惠和实行差别电价对公司的影响 

5 月 5 日国务院召开全国节能减排工作会议，并下发的《关于进一步加大工作力度确保实现

“十一五”节能减排目标的通知》：2010 年淘汰 33 万吨电解铝产能。 

5 月 12 日，国家发改委、电监会、能源局三部委又联合下发了《关于清理对高耗能企业优

惠电价等问题的通知》,限期取消现行对电解铝等高耗能企业用电价格的优惠。 

《通知》中要求,继续对电解铝锌冶炼等 8个行业实行差别电价政策,自今年 6月 1日起,将

限制类企业执行的电价加价标准由现行 0.05 元/千瓦时提高至 0.1 元/千瓦时；淘汰类企业执行

的电价加价标准由现行 0.2 元/千瓦时提高至 0.3 元/千瓦时。 

在上市铝业公司中几乎没有限制类和淘汰类的企业,因此不受电价加价标准上调的影响,但

取消电价优惠将会对上市铝业公司产生一定程度的影响，有些公司甚至可能赚不到钱，有自备

电厂的“铝电一体化”上市公司可以规避电价上调带来的成本压力。 

由于电解铝成本中电力成本占 30%到 40%，电力价格的变化对电解铝企业比较敏感。南山铝

业有 75 万千瓦的装机容量，可以 100%实现电力自给，所以本次政策对公司来说是正面影响。 

五、投资分析 

未来热轧、冷轧及铝深工产品中的高附加值铝箔坯料、罐料和铝箔等产量的增加和结构优

化将提升公司毛利水平。今年一季度业绩只有 0.07 元，由于 1季度为公司传统淡季，业绩会明

显低于其他季度。考虑公司 09 增发股后股份稀释作用及氧化铝价格的下跌，预期 2010 年每股

收益在 0.6 元，目标价格下调为 12-15 元，目前公司股票价格在 9 元附近，估值比较便宜，维

持“强烈推荐”评级。
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：＋－ 号代表股票评级的微调 

注4：基准指数为沪深300指数 

免责声明： 

1、此报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因

此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。 

2、此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。 
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