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投资要点： 

 我们近期调研了南山铝业，我们认为公司将从传统的电解铝冶炼企业逐步

转变成深加工占据绝对优势的铝加工企业。未来公司业绩成长的看点有：

1、上游氧化铝产能会有大幅增长；2、公司的铝加工产能正在进入产能释

放期，未来各个铝加工环节的产能将逐步达产；3、随着铝加工工艺的逐

步成熟，公司铝加工的产品结构也在逐步优化，易拉罐料、轨道交通铝型

材将成为公司铝加工的拳头产品。 

 2011 年氧化铝产量将会有 80%的增长：公司 2010 年氧化铝产量约为 80

多万吨，2011 年的产量将提高至 146 万吨，产量增长超过 80%，并且未

来有进一步增长的空间。 

 公司铝加工产能逐步释放：2010 年公司热轧、冷轧、挤压型材产品产量

分别为 28、18、11 万吨，2011 年的产量将达到 35、21、15 万吨，分别

增加 7、3、4 万吨。 

 公司铝加工的结构将进一步优化：公司 2011 年的冷轧产品结构将有大幅

度的变化，其中易拉罐料将增加至 16 万吨，这超出了我们的预期，未来

冷轧产品的盈利能力将大幅增加。公司的工业型材产量将从 2010 年 的 3

万吨提升至 6-7 万吨，其中轨道交通铝型材产量将超过 2 万吨，其余的工

业型材主要为集装箱铝材、机械用铝材、散热器以及军工产品。 

 盈利预测：我们预测南山铝业 2010-2012 年的营业收入为 91.57、134.37、

160.57 亿元，每股收益为 0.36、0.62、0.74 元。目前股价对应于 2010-2012

年 28.05、16.43、13.87 倍 PE。 

 投资建议：我们按照铝冶炼 25 倍 PE，铝加工 35 倍 PE 的估值，南山铝业

的合理估值将对应于 2011 年 29.5 倍 PE，公司的目标价格为 18.29 元。基

于对公司良好的业绩成长、巨大的估值优势的判断，我们提升公司的投资

评级至“买入”。 

投资评级：买入(调高) 
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股价走势图  

 

 

[table_research] 研究员： 刘敏达 

执业证书编号： S0570510120047 

电话： 025-83290904 

E-mail： liuminda@mail.htsc.com.cn 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 

[table_subject] 

调研简报 
2011 年 03 月 03 日 

南山铝业(600219) 
产量增长、加工产品结构优化 

 



 

 

[table_page1] 

调研简报 

 

 

2 

一、公司的投资点在于产量增长与结构优化 

我们近期调研了南山铝业，我们认为公司将从传统的电解铝冶炼企业逐步转变成深加

工占据绝对优势的铝加工企业。未来公司业绩成长的看点有：1、上游氧化铝产能会有大幅

增长；2、公司的铝加工产能正在进入产能释放期，未来各个铝加工环节的产能将逐步达产；

3、随着铝加工工艺的逐步成熟，公司铝加工的产品结构也在逐步优化，易拉罐料、轨道交

通铝型材将成为公司铝加工的拳头产品。 

 

二、2011 年氧化铝产量将会有 80%的增长 

公司 2010 年氧化铝产量约为 80 多万吨，2011 年的产量将提高至 146 万吨，产量增长

超过 80%，并且未来有进一步增长的空间。 

公司的铝土矿来自于两部分：1、印尼矿，每年约 200 万吨，其价格锁定，不会随铝价

变化。2、其余的铝土矿购买自力拓，价格盯住铝价。我们按照 2.5 吨的单耗计算，2011

年公司的铝土矿需求量为 365 万吨。按照目前的市场价格推算，2011 年公司的铝土矿成本

应该在 380-390 之间。我们按照 385 的铝土矿成本价算，公司的氧化铝成本约为 1900 元/

吨，如果按照 2800 元/吨的氧化铝销售价格，公司氧化铝环节的毛利将达到 7.2 亿元。 

 

三、公司铝加工产能逐步释放 

2010 年公司热轧、冷轧、挤压型材产品产量分别为 28、18、11 万吨，2011 年的产量

将达到 35、21、15 万吨，分别增加 7、3、4 万吨。 

公司经过前几年在铝加工环节的巨额投入，目前各部分产能都有了大幅提高，公司熔

铸、热轧、冷轧、挤压型材等环节的产能达到了 67、60、20、17 万吨。公司未来还将继续

建设 40 万吨冷轧、22 万吨轨道交通型材生产线。 

我们认为：南山铝业前几年在铝加工环节的投入已经取得了初步成效，目前公司在冷

轧铝板带、轨道交通铝型材、军工铝材等领域已经达到了国内的一流水准，工艺的成熟为

产能逐步释放奠定了坚实的基础。 
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图 1：南山铝业产业链结构 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

四、公司铝加工的结构将进一步优化 

公司 2011 年的冷轧产品结构将有大幅度的变化，其中易拉罐料将增加至 16 万吨，这

超出了我们的预期，未来冷轧产品的盈利能力将大幅增加。公司的工业型材产量将从 2010

年 的 3 万吨提升至 6-7 万吨，其中轨道交通铝型材产量将超过 2 万吨，其余的工业型材主

要为集装箱铝材、机械用铝材、散热器以及军工产品。 

由于公司易拉罐料的工艺逐步成熟，下游客户的接受程度很高， 2011 年公司易拉罐

料产量将会增长到 16 万吨（12 万吨罐体料、4 万吨罐盖料），占冷轧产品的 80%。按照公

司的预测，2011 年国内易拉罐料总需求量为 40 万吨，公司的市场占有率将提升至 40%，

行业地位进一步提升。目前公司罐体料单位毛利为 2800-3000 元，罐盖料单位毛利为

5200-5500 元，远高于铝箔坯料的单位盈利能力，因此未来公司冷轧产品的盈利能力将大

幅增加。 

2010 年公司工业型材产量为 3 万吨（轨道交通型材为 1 万吨），2011 年将提升至 6-7

万吨（轨道交通型材超过 2 万吨），而民用建筑型材的产量将会压缩至 8 万吨。据铁道部规

划，到 2012 年，国内铁路营业里程将达 11 万公里以上，其中以高铁为主的客运专线和城
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际铁路将达到 1.3 万公里。预计 2011 年国内铁路对铝型材的需求量将达到 37 万吨，较 2010

年增长 20%以上。国内目前具备轨道交通型材生产能力的企业较少，主要集中在东北、山

东等距离中国南车、中国北车生产基地较近的区域，包括：中国忠旺、吉林麦达斯铝业、

吉林利源铝业、山东丛林铝业、山东南山铝业等。公司已经与中国南车、中国北车签署框

架性供货协议，未来产能将随着需求的增长而逐步释放。 

 

五、盈利预测与投资建议 

我们预测南山铝业 2010-2012 年的营业收入为 91.57、134.37、160.57 亿元，每股收益

为 0.36、0.62、0.74 元。目前股价对应于 2010-2012 年 28.05、16.43、13.87 倍 PE。 

对比国内 A 股铝行业上市公司估值情况，我们发现铝冶炼企业 2011 年的估值水平低

于铝加工行业。不考虑中国铝业，铝冶炼企业 2011 年的 PE 在 25-30 倍之间，平均 PB 为

3.89 倍。其中焦作万方的估值水平最低（因为是纯冶炼企业），2011 年的 PE 为 25.01 倍。

铝加工企业 2011 年的 PE 在 34-38 倍之间，平均估值水平为 36.55 倍，PB 为 7.08 倍，估值

水平大大高于铝冶炼企业。 

南山铝业 2011 年的 PE 仅为 16.45 倍，PB 仅为 1.37 倍，相对于同行业的公司价值严

重低估！我们测算了南山铝业 2010-2012 加工部分的利润占比为 49.48%、45.02%、48.53%，

铝加工对南山铝业的业绩贡献在 45-50%之间，而未来随着铝加工产能的进一步释放，铝加

工的利润贡献将毫无疑问的超过 50%。我们按照铝冶炼 25 倍 PE，铝加工 35 倍 PE 的估值，

南山铝业的合理估值将对应于 2011 年 29.5 倍 PE，公司的目标价格为 18.29 元。基于对公

司良好的业绩成长、巨大的估值优势的判断，我们提升公司的投资评级至“买入”。 

表 1：A 股铝行业上市公司估值比较 

公司名称 
股价 

2011/3/3 

EPS P/E 每股 

净资产 
PB 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

云铝股份 12.03 0.05 0.41 0.63 237.28 29.34 19.10 3.34 3.60 

中孚实业 11.25 0.25 0.38 0.43 45.29 29.53 26.16 2.36 4.77 

焦作万方 20.26 0.24 0.85 0.93 84.42 25.01 21.78 4.68 4.33 

中国铝业 10.73 0.09 0.21 0.27 118.96 51.10 39.74 3.78 2.84 

铝冶炼平均     121.49 33.74 26.70  3.89 

东阳光铝 18.38 0.34  0.48  0.59  54.27  38.12  31.26  2.56 7.18 

常铝股份 21.58 0.28  0.59  0.89  76.91  36.58  24.33  3.79 5.69 

新疆众和 27.06 0.59  0.76  0.96  45.86  35.61  28.19  5.89 4.60 

亚太科技 33.91 0.79  0.97  1.21  42.92  34.96  28.02  4.14 8.19 

利源铝业 49.00 0.93  1.31  1.77  52.50  37.51  27.71  5.04 9.72 
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铝加工平均     54.49 36.55 27.90  7.08 

南山铝业 10.20 0.36 0.62 0.74 28.33 16.45 13.78 7.43 1.37 

资料来源：华泰证券研究所 

 

六、风险提示 

我们盈利预测中 2010-2012 年对铝价的假设条件为 15700、16700、17200，铝价的波

动将影响公司的业绩。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 4409  7327  9093  10179   营业收入 7279  9157  13437  16057  

  现金 1949  3500  3500  3500   营业成本 5954  7775  11297  13510  

  应收账款 174  292  426  510   营业税金及附加 10  11  16  19  

  其它应收款 21  29  43  51   营业费用 184  160  195  233  

  预付账款 527  1088  1582  1891   管理费用 143  192  228  273  

  存货 1509  2125  3113  3713   财务费用 54  33  58  77  

  其他 229  293  430  514   资产减值损失 1  50  0  0  

非流动资产 10888  11839  12536  13173   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 112  112  109  110   投资净收益 4  20  0  0  

  固定资产 9628  10389  10961  11514   营业利润 937  956  1642  1946  

  无形资产 59  59  59  59   营业外收入 17  10  0  0  

  其他 1088  1278  1407  1490   营业外支出 2  4  0  0  

资产总计 15297  19166  21630  23352   利润总额 952  962  1642  1946  

流动负债 2680  3232  4225  4208   所得税 80  82  140  165  

  短期借款 1239  1749  2261  1944   净利润 872  880  1503  1781  

  应付账款 748  777  1130  1351   少数股东损益 157  177  302  358  

  其他 693  706  835  913   归属母公司净利润 715  703  1201  1422  

非流动负债 110  227  389  542   EBITDA 1549  1537  2315  2701  

  长期借款 0  150  300  450   EPS（元） 0.43  0.36  0.62  0.74  

  其他 110  77  89  92        

负债合计 2789  3460  4614  4749   主要财务比率     

 少数股东权益 911  1088  1390  1748   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 1651  1934  1934  1934   成长能力     

  资本公积 6780  8965  8965  8965   营业收入 0.7% 25.8% 46.7% 19.5% 

  留存收益 3181  3719  4727  5956   营业利润 11.4% 2.0% 71.8% 18.5% 

归属母公司股东权益 11596  14618  15625  16854   归属于母公司净利润 13.7% -1.6% 70.7% 18.5% 

负债和股东权益 15297  19166  21630  23352   获利能力     

      毛利率 18.2% 15.1% 15.9% 15.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.8% 7.7% 8.9% 8.9% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE 6.2% 4.8% 7.7% 8.4% 

经营活动现金流 1032  108  905  1754   ROIC 8.5% 7.1% 10.6% 11.6% 

  净利润 872  880  1503  1781   偿债能力     

  折旧摊销 558  548  615  679   资产负债率 18.2% 18.1% 21.3% 20.3% 

  财务费用 54  33  58  77   净负债比率 44.41% 54.89% 55.51% 50.40% 

  投资损失 -4  -20  0  0   流动比率 1.65  2.27  2.15  2.42  

营运资金变动 -439  -1383  -1299  -813   速动比率 1.08  1.59  1.40  1.52  

  其它 -9  50  29  31   营运能力     

投资活动现金流 -1062  -1485  -1316  -1316   总资产周转率 0.50  0.53  0.66  0.71  

  资本支出 1062  1515  1315  1315   应收账款周转率 40  36  34  31  

  长期投资 0  -11  0  0   应付账款周转率 9.42  10.19  11.85  10.89  

  其他 0  19  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 182  2928  411  -438   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.36  0.62  0.74  

  短期借款 488  510  512  -318   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.06  0.47  0.91  

  长期借款 0  150  150  150   每股净资产(最新摊薄) 6.00  7.56  8.08  8.71  

  普通股增加 332  283  0  0   估值比率     

  资本公积增加 2272  2185  0  0   P/E 24.20  28.82  16.88  14.25  

  其他 -2910  -201  -252  -270   P/B 1.49  1.39  1.30  1.20  

现金净增加额 139  1551  0  -0    EV/EBITDA 13  13  9  8  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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