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资料来源：Wind 

 加工业务稳健，铝价低迷拖累业绩 
南山铝业(600219) 
公司 2018 年归母净利润 14.38 亿元，同比下降 10.76% 

公司 2018 年实现营业收入 202.22 亿元，同比增加 18.48%；实现归母净
利润 14.38 亿元，同比下降 10.76%，加权平均 ROE 为 4.35%，同比减少
0.66 个百分点。其中第四季度实现营收 52.43 亿元，同比增加 3.04%，环
比下降 1.09%；归母净利润 0.42 亿元，同比减少 85.60%，环比下降
92.70%。由于铝价低迷，公司业绩低于我们预期。我们预计公司 2019-21

年 EPS 为 0.15、0.17、0.19 元，维持增持评级。 

 

四季度铝价深度下跌，公司业绩环比大幅下降 

公司第四季度业绩环比大幅下降，主要是毛利润大幅下降至 4.21 亿元，环
比减少 7.79 亿元，此外公司三项费用环比增加 2.14 亿元。但四季度公司
坏账损失有所转回，该季度资产减值损失-1.94 亿元。我们认为公司四季度
毛利润大幅下降主要因为铝价低迷，Q4 原铝价格 13823 元/吨，环比大幅
下跌 523 元/吨，且铝价下行通道中或造成产品售价和销售成本的倒挂。公
司全年铝制品毛利率为 17.13%，同比下降 5.61 个百分点。 

 

继续精耕深加工，产品附加值不断提升 

公司 2018 年继续加强高附加值产品市场推广。铝箔方面，公司在复合软
包利润逐渐降低的形势下开发了硬态药箔、高延伸率厚箔、高性能动力电
池箔等产品；汽车板订单持续增长，客户数量不断增加，正在进行奔驰、
本田等厂商材料认证工作；航空板方面，公司实现了板材认证规格范围的
扩项，与波音签署了 5 年长协合同，并通过了庞巴迪、中商飞、航空工业
等企业的产品认证，实现了批量供货；锻压件方面，公司 1.4 万吨大型精
密模锻件生产线逐步投产，与赛峰签订了 A320/A330 起落架用铝合金锻件
合同，与罗罗公司就轴类锻件产品达成了供货协议。 

 

未来印尼氧化铝有望贡献业绩增量 

公司年内以 1.70 元/股的价格，每 10 股配售 3 股的比例向全体股东配售
26.99 亿股，募集 45.44 亿元用于印尼宾坦南山工业园 100 万吨氧化铝项
目。项目完成后，公司有望利用印尼的铝土矿及煤炭生产氧化铝，实现低
成本产能扩张。未来印尼地区氧化铝将主要面向东南亚、南亚、中东等地
区的电解铝厂，亦可作为公司自用产能的补充，项目可能于 2020 年下半
年投产。公司年报披露本项目至 2018 年底进度为 16%，项目总投资预计
约 56.85 亿元。短期公司 EPS 或有摊薄，长期看当前国内铝土矿品位持续
下降、供应日趋紧张，在海外设立氧化铝产能符合行业发展趋势。 

 

当前 PE 估值偏低，维持增持评级 

由于铝价大幅低于预期，我们此次下调公司盈利预测。预计公司 2019-21

年 EPS 为 0.15/0.17/0.19 元，19-20 年预测均较上次下调 15%。参考可比
公司 19 年 21.89 倍的 Wind 一致预期 PE 估值，我们给予公司 19 年 20-24

倍 PE，对应目标价 3.00-3.60 元，维持增持评级。 

 

风险提示：铝价不达预期；铝加工市场竞争激烈；产能投放较慢等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 11,950 

流通 A 股 (百万股) 9,787 

52 周内股价区间 (元) 2.11-3.38 

总市值 (百万元) 33,581 

总资产 (百万元) 52,299 

每股净资产 (元) 3.20  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 17,068 20,222 22,361 23,938 31,046 

+/-%  29.03 18.48 10.58 7.05 29.69 

归属母公司净利润 (百万元) 1,611 1,438 1,831 2,084 2,323 

+/-%  22.75 (10.76) 27.35 13.81 11.47 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 0.12 0.15 0.17 0.19 

PE (倍) 20.84 23.35 18.34 16.11 14.45  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司 Wind 一致预期估值 

股票代码 公司名称 收盘价（元） EPS (2019E) BVPS (2019E) PE (2019E) PB (2019E) 

601600 中国铝业 4.52 0.14 3.24 32.29  1.40  

000807 云铝股份 5.94 0.21 3.49 28.29  1.70  

000933 神火股份 5.47 0.23 3.42 23.78  1.60  

600888 新疆众和 5.78 0.28 4.36 20.64  1.33  

002540 亚太科技 5.92 0.37  4.26  16.00  1.39  

601677 明泰铝业 11.27 1.09  10.89  10.34  1.03  

平均值 21.89  1.41  

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：选取 2019 年 4 月 16 日收盘价；原可比公司利源精制和银邦股份已无 2019 年 Wind

一致预测盈利值，故此次不列入可比公司） 

 

图表2： 盈利预测重点假设调整情况 

调整项目 单位 调整前 调整后 

2019-21 年原铝均价 万元/吨 1.46/1.48/- 1.41/1.42/1.43 

2019-21 年原铝不含税现金成本 万元/吨 1.06/1.06/- 1.10/1.10/1.10 

2019-21 年氧化铝均价 元/吨 2850/2900/- 2700/2750/2800 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司 2013-2018 年营业总收入  图表4： 公司 2013-2018 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 南山铝业历史 PE-Bands  图表6： 南山铝业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,173 21,759 24,919 27,497 31,901 

现金 5,571 6,305 10,462 11,873 12,150 

应收账款 2,084 2,134 2,417 2,626 3,368 

其他应收账款 389.70 230.55 346.25 368.52 458.47 

预付账款 528.38 526.74 555.00 660.34 864.40 

存货 4,564 5,241 5,951 6,317 8,357 

其他流动资产 2,036 7,321 5,188 5,652 6,702 

非流动资产 30,868 30,540 30,194 29,591 28,899 

长期投资 290.93 339.79 313.96 318.73 320.65 

固定投资 25,975 25,010 25,903 25,914 25,567 

无形资产 2,428 2,381 2,356 2,325 2,284 

其他非流动资产 2,174 2,810 1,622 1,033 726.22 

资产总计 46,041 52,299 55,113 57,088 60,800 

流动负债 7,555 9,130 10,249 10,495 12,364 

短期借款 2,512 3,940 4,000 4,200 4,500 

应付账款 3,251 3,509 4,299 4,416 5,843 

其他流动负债 1,792 1,681 1,950 1,879 2,021 

非流动负债 3,825 2,911 2,687 2,531 2,224 

长期借款 356.13 100.00 (156.13) (412.27) (668.40) 

其他非流动负债 3,469 2,811 2,843 2,943 2,892 

负债合计 11,381 12,042 12,936 13,026 14,588 

少数股东权益 1,916 2,030 2,120 2,241 2,371 

股本 9,251 11,950 11,950 11,950 11,950 

资本公积 14,680 16,525 16,525 16,525 16,525 

留存公积 8,772 9,656 11,584 13,350 15,373 

归属母公司股东权益 32,744 38,228 40,057 41,821 43,842 

负债和股东权益 46,041 52,299 55,113 57,088 60,800  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17,068 20,222 22,361 23,938 31,046 

营业成本 13,213 16,707 16,769 19,179 25,443 

营业税金及附加 258.81 251.43 304.36 322.62 414.39 

营业费用 389.67 531.51 584.65 613.76 804.56 

管理费用 593.73 732.83 827.67 870.98 1,135 

财务费用 204.98 263.71 287.41 291.81 305.48 

资产减值损失 140.10 (108.08) 3.57 (10.90) (22.27) 

公允价值变动收益 (5.79) (0.01) (2.33) (2.13) (1.84) 

投资净收益 48.35 67.80 64.76 63.04 64.40 

营业利润 2,256 1,819 2,390 2,732 3,027 

营业外收入 17.62 24.59 28.76 25.51 26.44 

营业外支出 15.36 12.31 14.16 13.74 13.64 

利润总额 2,259 1,832 2,404 2,744 3,040 

所得税 538.18 309.15 482.86 538.82 587.58 

净利润 1,720 1,523 1,922 2,205 2,453 

少数股东损益 108.98 84.54 90.33 120.70 129.43 

归属母公司净利润 1,611 1,438 1,831 2,084 2,323 

EBITDA 4,408 4,122 4,666 5,187 5,639 

EPS (元，基本) 0.17 0.12 0.15 0.17 0.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 29.03 18.48 10.58 7.05 29.69 

营业利润 34.16 (19.36) 31.35 14.31 10.82 

归属母公司净利润 22.75 (10.76) 27.35 13.81 11.47 

获利能力 (%)      

毛利率 22.58 17.38 19.39 19.88 18.05 

净利率 9.44 7.11 8.19 8.71 7.48 

ROE 4.92 3.76 4.57 4.98 5.30 

ROIC 5.33 4.29 5.62 6.31 6.66 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.72 23.02 23.47 22.82 23.99 

净负债比率 (%) 28.25 35.69 32.16 31.39 28.32 

流动比率 2.01 2.38 2.43 2.62 2.58 

速动比率 1.40 1.81 1.84 2.02 1.90 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.41 0.42 0.43 0.53 

应收账款周转率 9.49 8.86 9.20 8.79 9.63 

应付账款周转率 4.12 4.94 4.62 4.40 4.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.12 0.15 0.17 0.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.18 0.51 0.30 0.21 

每股净资产(最新摊薄) 2.74 3.20 3.35 3.50 3.67 

估值比率      

PE (倍) 20.84 23.35 18.34 16.11 14.45 

PB (倍) 1.03 0.88 0.84 0.80 0.77 

EV_EBITDA (倍) 8.01 8.57 7.57 6.81 6.26  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,810 2,184 6,123 3,536 2,464 

净利润 1,720 1,523 1,922 2,205 2,453 

折旧摊销 1,947 2,039 1,988 2,164 2,306 

财务费用 204.98 263.71 287.41 291.81 305.48 

投资损失 (48.35) (67.80) (64.76) (63.04) (64.40) 

营运资金变动 (2,276) (1,479) 1,919 (1,092) (2,587) 

其他经营现金 261.23 (94.24) 71.86 30.00 51.42 

投资活动现金 (1,828) (5,708) (1,644) (1,514) (1,570) 

资本支出 1,370 1,730 1,646 1,508 1,577 

长期投资 28.18 20.59 (25.83) 4.77 1.92 

其他投资现金 (430.22) (3,957) (23.86) (1.59) 9.04 

筹资活动现金 1,615 3,857 (323.10) (610.21) (616.67) 

短期借款 1,163 1,428 59.76 200.00 300.00 

长期借款 (346.22) (256.13) (256.13) (256.13) (256.13) 

普通股增加 0.00 2,699 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.74) 1,845 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 799.35 (1,860) (126.73) (554.07) (660.54) 

现金净增加额 1,522 406.88 4,156 1,411 277.64  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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