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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

电力成本优势凸显,募投项目顺利推进 

——南山铝业(600219)公司点评 

核心观点 股价走势图 

国资委调研电力央企巨亏，上调电价预期强烈。自从 4 月份国家上调上
网电价以来，煤价依然快速上涨，秦皇岛山西优混 5500 大卡煤炭自 4

月以来价格涨幅超过 10%，火电企业面临巨大成本压力，五大发电集团
均出现亏损。据 21 世纪经济报报道，国资委已经派出工作组就电力央
企巨亏问题调研，市场对于上调上网电价的预期非常强烈。若下个月
CPI 继续回落，我们认为今年年底或明年年初上调上网电价的可能性较
大。 

电力成本优势凸显，产品竞争力增强。若上调上网电价，将对电解铝产
业造成一定的冲击。电解铝产业为高耗能产业，生产每吨电解铝所耗电
量在 13000-15000 度左右，因而上网电价每上调一分钱，将会提高
130-150 元的电解铝生产成本，对电解铝企业的经营带来较大影响。南
山铝业目前拥有 50 亿度的发电能力，不仅可以满足自产电解铝的用电
需求，还能满足公司电解铝委托加工企业的用电需求，是国内少数电力
完全自给的铝加工公司。尽管由于煤价快速上涨，公司今年发电成本有
所提高，但仍低于 0.40 元/度，电力成本优势明显。上调上网电价将进
一步加大公司的成本优势，提升公司产品的市场竞争力。 

募投项目进展顺利，公司业绩持续增长动力十足。今年公司募投项目进
展顺利，22 万吨轨道交通用铝型材项目预计 2012 年底至 2013 年初达
产，明年将会有产量，成为公司明年业绩增长的主要动力；40 万吨新
增冷轧项目，今年年底土建，明年年底调试并生产，预计 2013 年达产，
该项目将使公司冷轧产能达到 60 万吨，与公司热轧产能相适应，未来
产能主要供给易拉罐料的生产，从而提高公司优势产品易拉罐料的收入
占比，提升公司的盈利能力；美国 4 万吨铝型材项目用地已经购入，即
将开始建设，该项目将为公司建立从美国获取技术和人才的通道，提升
公司的软实力；另外，公司投资 60 个亿正式开始进行中厚板的研究。
中厚板主要用于军用战机外板、航空航天、造船等领域，技术难度较高，
国内目前还没有公司掌握该板材的生产技术。中厚板项目属于国家重点
扶植项目，未来公司可能获得更多的国家技术和政策支持。公司率先进
入中厚板领域，已走在国内铝加工公司的前列。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2011-2013 年营收、净利润 CAGR 各为
23.83%、26.66%，对应 EPS 分别为 0.61 元、0.75 元和 0.97 元，动态 PE

分别为 13 倍、10 倍和 8 倍；维持短期_推荐，长期_A 评级。 

风险提示。募投项目进展慢于预期；上网电价上调晚于预期；下游市场
持续低迷。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 193415.45 

流通A股(万股) 193415.45 

52周内股价区间(元) 7.17-11.56 

总市值(亿元) 146.42 

总资产(亿元) 189.52 

每股净资产(元) 7.59 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-南山铝

业(600219):进军美国设厂，一举多得》    

2011-05-11 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010- 84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 袁放 

电 话： 010- 84183136 

Email： yuanfang@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 9174 12864 15881 19727 

同比增速(%) 26.03% 40.22% 23.45% 24.22% 

归属母公司净利润(百万) 781 1174 1456 1884 

同比增速(%) 6.84% 50.34% 23.97% 29.41% 

EPS(元) 0.40 0.61 0.75 0.97 

P/E 43.3 12.5 10.1 7.8 
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附录：财务预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 7301.41 8026.89 10875.75 13171.51 营业收入 9174.14 12863.97 15880.58 19726.85

  现金 3647.76 3925.90 5137.54 6748.62 营业成本 7704.40 10749.08 13076.00 16002.34

  应收账款 306.10 262.86 480.49 457.95 营业税金及附加 21.88 26.15 30.37 41.62

  其它应收款 108.24 2.27 139.41 58.18 营业费用 178.81 288.26 292.33 323.68

  预付账款 524.45 1037.29 928.54 1434.84 管理费用 192.70 224.19 276.77 343.80

  存货 2475.94 2576.18 3754.82 4081.34 财务费用 27.80 -23.99 238.52 453.92

  其他 238.91 222.39 434.95 390.58 资产减值损失 24.92 93.68 53.68 87.98

非流动资产 11650.34 15834.61 18927.85 22750.79 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 133.74 142.08 153.28 166.91 投资净收益 16.07 6.57 8.86 10.50

  固定资产 10835.97 14899.28 17964.54 21719.41 营业利润 1039.69 1513.17 1921.77 2484.01

  无形资产 58.15 85.91 107.68 134.45 营业外收入 17.36 17.89 17.34 17.53

  其他 622.48 707.35 702.34 730.02 营业外支出 1.88 7.84 3.86 4.53

资产总计 18951.75 23861.50 29803.60 35922.30 利润总额 1055.17 1523.22 1935.25 2497.01

流动负债 3029.48 5430.17 9795.15 13873.59 所得税 77.70 53.72 113.49 139.46

  短期借款 1057.43 2080.98 7035.90 9700.36 净利润 977.47 1469.50 1821.76 2357.55

  应付账款 908.61 1294.57 1460.55 1902.48 少数股东损益 196.30 295.11 365.85 473.44

  其他 1063.44 2054.63 1298.70 2270.75 归属母公司净利润 781.17 1174.40 1455.91 1884.11

非流动负债 103.77 365.25 388.00 410.94 EBITDA 1616.03 2348.29 3114.47 4138.30

  长期借款 0.00 294.15 293.21 321.05 EPS（摊薄） 0.40 0.61 0.75 0.97

  其他 103.77 71.10 94.80 89.89

负债合计 3133.25 5795.42 10183.16 14284.53 主要财务比率

 少数股东权益 1129.86 1424.97 1790.81 2264.26 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

归属母公司股东权益 14688.63 16641.11 17829.63 19373.51 成长能力

负债和股东权益 18951.75 23861.50 29803.60 35922.30 营业收入 26.03% 40.22% 23.45% 24.22%

营业利润 10.90% 45.54% 27.00% 29.26%

现金流量表 归属于母公司净利润 6.84% 50.34% 23.97% 29.41%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 获利能力

经营活动现金流 975.08 3130.78 827.44 4779.82 毛利率 16.02% 16.44% 17.66% 18.88%

  净利润 977.47 1469.50 1821.76 2357.55 净利率 10.65% 11.42% 11.47% 11.95%

  折旧摊销 619.17 844.30 1018.09 1278.70 ROE 6.18% 8.13% 9.28% 10.90%

  财务费用 27.80 -23.99 238.52 453.92 ROIC 5.83% 7.57% 7.79% 9.12%

  投资损失 -16.07 -6.57 -8.86 -10.50 偿债能力

营运资金变动 -636.22 856.27 -2245.31 699.41 资产负债率 16.53% 24.29% 34.17% 39.77%

  其它 2.93 -8.73 3.25 0.74 净负债比率 33.75% 42.25% 72.87% 71.01%

投资活动现金流 -1383.53 -5013.28 -4105.72 -5091.88 流动比率 2.41 1.48 1.11 0.95

  资本支出 764.84 4199.88 3061.58 3814.96 速动比率 1.59 1.00 0.73 0.66

  长期投资 -21.35 -8.33 -11.21 -13.63 营运能力

  其他 -640.04 -821.73 -1055.35 -1290.55 总资产周转率 0.54 0.60 0.59 0.60

筹资活动现金流 2080.09 1095.26 -376.66 -786.28 应收账款周转率 38.18 45.22 42.73 42.04

  短期借款 -181.37 -41.84 88.35 -44.95 应付账款周转率 9.30 9.76 9.49 9.52

  长期借款 0.00 294.15 -0.94 27.84 每股指标（元）

  其他 2261.47 842.95 -464.06 -769.17 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.61 0.75 0.97

现金净增加额 1671.64 -787.24 -3654.93 -1098.34 每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 0.14 0.18 0.23

每股净资产(最新摊薄) 8.18 9.34 10.14 11.19

估值比率

重要财务指标 P/E 43.33 12.47 10.06 7.77

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E P/B 2.30 0.88 0.82 0.76

营业收入 9174.14 12863.97 15880.58 19726.85 EV/EBITDA 20.11 6.24 6.04 4.93

  同比(%) 26.03% 40.22% 23.45% 24.22%

归属母公司净利润 781.17 1174.40 1455.91 1884.11 永续增长率 3.00% WACC 10.04%

  同比(%) 6.84% 50.34% 23.97% 29.41% 终值 11171.20 Ke 10.60%

毛利率(%) 16.02% 16.44% 17.66% 18.88% 企业价值 8945.71 Kd 6.56%

ROE(%) 6.18% 8.13% 9.28% 10.90% 非核心资产价值 4067.97 t 3.53%

每股收益(元) 0.40 0.61 0.75 0.97 债务价值 2519.76 Rf 4.00%

P/E 43.33 12.47 10.06 7.77 股权价值 9068.96 Rm 10.00%

P/B 2.30 0.88 0.82 0.76 股本 1934.15 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 20.11 6.24 6.04 4.93 每股价值 4.69 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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