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2018 年 11 月 29 日 南山铝业 (600219) 

 ——低成本电解铝生产提供稳定利润，高端铝材投产带来

业绩增长，维持增持评级 

报告原因：有新的信息需要补充  

增持（维持） 
投资要点： 

 公司坚持“高端制造”、“精深加工”发展战略，先发优势突出，目前新产线进入产能集中

释放阶段。公司凭借产业链优势，提前布局航空、汽车和动力电池箔等高端铝材加工领域，

产品技术壁垒高，单吨加工费可观。公司目前已获得波音等国际航空巨头认证，进行批量

供货；公司也是国内首家批量生产乘用车四门两盖铝板厂商，给国际新能源汽车厂商批量

供货。在此基础上，公司不断拓展下游深加工产业，进军轴类锻件、航空结构件等领域。

随着 20 万吨高性能特种铝合金产线、4 万吨高精度铝箔生产线和 1.4 万吨精密模锻件项目

陆续投产、达产，公司收入和毛利率将得到持续提升。 

 电解铝生产成本优势明显，为公司提供坚实利润基础。十多年来公司不断延伸扩张产业链，

成功打造了一条能源-氧化铝-电解铝-铝型材、铝板带箔上下游紧密链接的完整铝产业链。

公司电力、氧化铝、阳极碳、阴极碳 100%自给为电解铝生产提供原材料保障，并平抑了

中间品价格波动对业绩的影响。公司自备电厂平均电力成本 0.35 元/度，氧化铝工艺先进

品质上乘，综合来看电解铝单吨生产成本低于市场平均超过 2000 元。81.6 万吨电解铝产

能每年为公司带来可观利润，是除铝加工费外目前公司一项主要盈利来源。 

 投建印尼优质氧化铝项目，投产后将提升公司 ROE。公司配股募集资金 45.89 亿元用于投

资印尼宾坦南工业园 100 万吨氧化铝项目。根据公司相关配股发行公告，该项目建设期 3

年，计划生产期 23 年，预计 2020 年底投产。在氧化铝价格中性预期氧化铝售价 2108 元

/吨测算，达产后年均利润总额约 6 亿元，内涵回报 12.3%，进一步提高公司 ROE 水平。 

 投资建议：我们预计公司 2018 年-2020 年公司归母净利润分别为 19.18 亿元（原值 19.70

亿元）、22.75 亿元（原值 21.26 亿元）、26.46 亿元，同比增长 19%、19%、16%。由

于 A 股对标可比公司盈利预期不稳定，加上后期印尼氧化铝投产带来的收益无法反应在现

有的盈利预测中，PE 估值方法不能准确测算出公司价值；我们运用 FCFF 法得到企业总价

值 419 亿元，股权价值 333 亿元（半显性阶段公司年均收入增速约 8%，永续收入增长率

2%），相比当前 283 亿元市值，股价上涨空间约 17.7%，333 亿元市值对应 2019 年公司

PE 为 14.6X，维持公司“增持”评级。 

 

市场数据： 2018 年 11 月 28 日 

收盘价（元） 2.37 

一年内最高/最低（元） 3.84/2.32 

市净率 0.7 

息率（分红/股价） 2.53 

流通 A 股市值（百万元） 23196 

上证指数/深证成指 2601.74/7757.07 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2018 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.64 

资产负债率% 25.47 

总股本/流通 A 股（百万） 11950/9787 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  

 
相关研究 

《南山铝业（600219）调研：治理结构改

善 驱 动 净 利 润 增 长 ， 给 予 增 持 评 级 》 

2017/05/10 

《南山铝业(600219)2013 年中报点评》 

2013/08/26 

  

证券分析师 
徐若旭 A0230514070002 
xurx@swsresearch.com 

联系人 
史霜霜 
(8621)23297818×转 
shiss@swsresearch.com  
 

 

财务数据及盈利预测   
 2017 18Q1-Q

3 

2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 17,068 14,979 19,641 21,085 22,856 

同比增长率（%） 29.03 25.04 15.10 7.30 8.40 

净利润（百万元） 1,611 1,396 1,918 2,275 2,646 

同比增长率（%） 22.75 5.67 19.00 18.60 16.30 

每股收益（元/股） 0.17 0.15 0.16 0.19 0.22 

毛利率（%） 22.6 20.7 22.6 22.8 23.9 

ROE（%） 4.9 4.2 4.9 5.5 6.0 

市盈率 13  15 12 11    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2018 年-2020 年公司归母净利润分别为 19.18 亿元、22.75 亿元、

26.46 亿元，同比增长 19%、19%、16%。考虑到高端航空板和汽车板良品率提高量

产盈利时间上存在不确定性，以及印尼氧化铝项目要在 3 年后产生利润回报，并且同类

可比公司盈利预期不稳定，无法准确用 PE 估值法衡量出公司价值，我们运用 FCFF 法

得到公司合理市值约 333 亿元（半显性阶段公司年均收入增速约 8%，永续收入增长率

2%），对应当前 283 亿元市值，上涨空间约 17.7%，维持公司“增持“评级。 

 关键假设点 

 2019 年铝价中枢低位震荡，2020 年电解铝产能逐步消化，均价上涨约 5%； 

2018-2020 年 4 万吨高精度铝箔生产线产量分别为 1.5 万吨、2.5 万吨、2.8 万吨；

20 万吨铝合金材料项目年产量分别 14.0 万吨、18.9 万吨、19.5 万吨； 

1.4 万吨精密模锻件项目产量分别为 0.8 万吨、1.4 万吨、1.4 万吨。 

 有别于大众的认识 

 市场普遍认为公司是一家高端铝材加工企业，事实上当前公司电解铝环节利润对业

绩贡献超过一半。100%自备电、氧化铝、预焙阳极和阴极自给使电解铝单吨生产成本

显著低于市场一般水平近 2000 元，81.6 万吨电解铝产能给公司带来较为丰厚的利润，

2017 年对利润贡献约占 54%，铝加工环节对利润贡献约 45%。航空板、汽车板当前里

利润由于产量规模较小，业绩占比较小。未来，随着良品率的提高，将对业绩产生贡献。 

 股价表现的催化剂 

 汽车板、航空版等高附加值产品实现量产；电解铝景气度回升；氧化铝项目投产。 

 核心假设风险 

 新产品成品率提高缓慢，拖累盈利；电解铝价格持续低迷。 
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1. 完整产业链形成电解铝+铝材加工盈利模式 

南山铝业是一家主要经营铝及铝合制品及高端铝材生产、加工的龙头公司。公司主要

产品包括上游产品氧化铝和铝合金锭，以及下游产品铝板带箔、挤压型材、压延材及大型

机械深加工结构件等。随着基础铝加工行竞争日益激烈，公司凭借产业链优势和在行业丰

富的经营，主动进行战略调整，不断向高技术含量、高附加值产品延伸。目前，公司业务

重心逐渐向位于后端铝材深加工领域转移，已实现为航空、高铁、汽车、船舶等领域提供

高技术、高附加值的铝材产品，并拥有波音、空客、庞巴迪等行业内的知名企业客户。 

公司控股股东为南山集团有限公司，其直接持股 25.57%，通过怡力电业持股 23.38%，

合计持股 46.95%。南山集团有限公司由龙口市东江镇南山村村民委员会持股 51%，宋作

文持股 49%。南山村民委员会为公司实际控制人。除三位独董外，公司董事会成员及高管

均长期在南山集团任职，公司管理层结构稳定，经验丰富。 

图 1：南山铝业股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

1.1 产业链一体化，有效管控成本 

短距离、全产业链覆盖的链式运作模式具有显著成本优势。十多年来，南山铝业不断

延伸扩张产业链，精心打造了一条能源-氧化铝-电解铝-铝型材、铝板带箔、锻件上下游紧

密链接的完整铝产业链。公司从电力、氧化铝、电解铝到铝型材、热轧、冷轧、铝板带箔

前后连接、环环相扣，通过有效整合产业链实现了低成本、高效率的发展模式。公司布局

在 45 平方公里土地内，运输半径短，有效节省能源损耗、废料损失，降低运输等费用，是

全球唯一一个短距离拥有完整铝产业链的公司。 
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图 2：南山铝业产业链示意图 

 

资料来源：公司官网、申万宏源研究 

 

自备电：并购怡力电业减少关联交交易。2016 年 11 月公司启动增发，以 3.31 元/股向

关联方怡力电业发行 21.63 亿股作价 71.6 亿将怡力电业电解铝相关资产（68 万吨/年电解

铝产能，3 台 33 万 kwh 和 1 台 22 万 kwh 的热电联产机组）注入上市公司。收购完成后，

公司有效避免了因委外加工电解铝导致的大额关联交易（2016 年上半年怡力电业与上市公

司关联交易高达 23.66 亿元），公司治理结构上得到较大幅度改善。目前公司拥有电解铝

产能 81.6 万吨，自备装机量 1920MW，现了电力 100%自给。公司电力平均成本约 0.35 元/

度，显著低于山东电网价 0.6 元/度。 

氧化铝：龙口东海氧化铝有限公司地理位置优越，坐落于渤海湾龙口东海经济园区，

原料矿石来自印尼、印度和澳洲等地直接运输至渤海湾。其采用先进的拜耳法生产工艺，

为下游电解铝生产提供原料氧化铝，所生产的氧化铝产品为国际领先的冶金级砂状，一级

品率高达 100％，受到市场好评，单位售价高于市场氧化铝产品。目前公司氧化铝产能 140

万吨，年产氧化铝 170 万吨左右，除 10%左右对外销售，大部分产品用于下游电解铝生产。 

电解铝：公司拥有大型预焙电解槽系列电解铝生产线为下游高端铝材深加工提供原材

料。目前公司拥有电解铝产量 81.6 万吨，年产电解铝约 83 万吨。公司同时建设有铝电解

用阳极碳素、阴极碳素制品生产线，有效保证电解铝的生产需求。 

公司下游铝加工产品主要从事铝型材、铝板带箔、锻造及相关材料的精深加工。公司

拥有熔铸、热轧、冷轧和铝箔四个生产厂，生产规格齐全的高精度铝合金及铝板带、铝箔。

公司新建年产 1.4 万吨大型精密模锻件项目，立足航空发动机锻件等高端应用开发结构产

品，目前项目进入调试、投产阶段。公司采用“以销定产”方式组织生产，除锻件产品按

件计价外，其他加工品主要按铝价加加工费计价。 

型材：铝型材是公司传统优势产品，公司拥有挤压型材产能 32 万吨，年产型材约 18

万吨。型材产品主要分为建筑型材和工业型材。建筑型材主要应用于在铝合金门窗、目前
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已与万科、恒大、融创等地产公司建立战略合作，销售网络遍布全国，建筑型材市场占有

率高达 50%。建筑型材加工费在 0.4-1.2 万元/吨。工业型材广泛应用于集装箱、高压电力、

航空、船舶、高铁动车、货运车，并逐步进军新能源汽车领域和高端装备型材领域。工业

型材加工费约为 0.4-1.8 万元/吨。 

铝板带： 公司拥有延压板材产能 77 万吨/年，目前年产量约 65 万吨。热轧产品主要

运用于航空板和下游冷轧板生产，冷轧板运用于汽车板、罐车和 3C 产品等领域。汽车用铝

加工费在 1.5-2.5 万/吨，航空用铝附加值更高，平均加工费在 3-6 万/吨。 

罐料铝箔：公司是最早实现罐料生产国产化的企业之一，拥有高精度多用途铝箔产能 7

万吨/年，年产量在 5 万吨左右。公司在罐体、 罐盖料领域多年保持细分行业龙头地位，

其掌握的水基涂层技术，能够避免油基涂层对罐内食品的污染。公司双零铝箔广泛运用于

食品软包装、药品包装和铝塑复合包装。公司与中粮、奥瑞金、宝钢、皇冠等大型制罐企

业形成长期战略合作，产品畅销国内外。罐料铝箔加工费约为 0.4-1.2 万/吨。 

锻件：以生产航空、能源、海工锻件为主的 1.4 万吨大型精密模锻件项目已完成投产，

2018 年产量约在 0.4 万吨，后陆续达产。公司 2017 年 10 月 27 日与英国罗罗公司签署发

动机旋转件供货合同，建立战略合作关系。轴类锻件产品、结构件等新的产品在不断研发

和生产中。 

1.2 上游电解铝成本优势明显 

我们公司盈利模式为电解铝生产+铝加工。市场普遍认为，南山铝业是一家铝加工企业，

产品收入主要来自铝材加工产品。从财务报表产品收入拆分看，冷轧与铝型材是最主要收

入与利润来源，2017 年冷轧和铝型材分别占总收入的约 50%和 20%，利润占总收入的 57%

和 15%。 

 

图 3：2017 年南山铝业营业收入构成  图 4：2017 年南山铝业毛利润构成 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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事实上，公司利润一半利润来自于 81.6 万吨电解铝产能，是目前公司一项主要盈利来

源。公司上游电解铝生产所需电力、氧化铝、碳素原料完全自给，公司凭借电力和氧化铝

成本优势，单吨电解铝生产环节可产生近 2000 元毛利润。按产业链环节拆分，2017 年，

上游电解铝生产和下游铝加工毛利润贡献分别占 54.2%和 45.8%。可见，氧化铝和电解铝

生产是公司的利润基础。随着 2018 年 7 月开始山东地区自备电厂企业政策性交叉补贴的

实施，电解铝环节的利润一定程度上将减少。 

表 1:2017 年南山铝业产业链利润结构 

  氧化铝 电解铝 挤压型材 延压铝材 铝箔 

产能（万吨） 140 81.6 32 77 7 

产量（万吨） 
168 

83 18 65 4.9 
17 151 

售价（不含税） 2706 2295 12429 加工费 4000-60000元/吨 

成本（不含税） 1859 1859 10880 加工毛利 

单位毛利（元/吨） 847 436 1549 1500 2100 2650 

毛利润（亿元） 1.4 6.6 12.9 2.7 13.7 1.3 

毛利润占比 54.2% 45.8% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

完备产业链规划有效平抑氧化铝、电解铝价格波动对业绩影响。近两年来氧化铝价格

经历大幅波动，2016 年下半年价格暴涨刺激国内氧化铝企业高产满产，供应增加最终造成

供需失衡，2017 年氧化铝价格从年初的 3000 元/吨快速下跌至 5 月份 2300 元/吨。下半

年随着供给侧改革推进，氧化铝厂减产，买方恐慌备货加上贸易商踊跃介入导致氧化铝价

格快速上行，10 月底氧化铝价格攀升至 3600-3700 元高位。之后，受采暖季减产效果不

及预期以及铝价大幅下滑影响，11 月开始氧化铝价格掉头回落。氧化铝价格大幅波动造成

了电解铝企业业绩面临不确定性，一些电解铝公司股价出现暴涨暴跌。南山铝业上游氧化

铝产品用于下游电解铝生产，有效平抑了中间品价格变动对利润的影响。另一方面，电解

铝价格价格波动一定程度影响公司利润，但股价波动幅度小于纯电解铝公司。 

图 5：氧化铝、电解铝价格走势（元/吨）  图 6：铝价波动对股价的影响 

 

 

 

资料来源：钢联数据库、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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1.3 进军高附加值铝材制造，带动毛利率提升 

基于完整铝产业链优势，近年来公司重点布局大交通领域，着力为航空、高铁、汽车、

船舶等领域研发提供高技术、高附加值的铝材产品，目前已拥有波音、空客、庞巴迪、中

航工业、中国商飞、宝马、通用等行业内知名企业客户，不断实现产品由传统民用向高端

工业的跨越，力争成为具有国际影响力的铝材高端制造企业。 

图 7：南山铝业产品布局 

 

资料来源：公司官网、申万宏源研究 

航空板领域，公司具有先发优势，是国内首家为顶级飞机制造商提供航空板材的企业，

目前与波音、空客、庞巴迪、中航工业、中国商飞等多家航空企业展开产品认证。公司于

2015 年启动波音航空版认证，于 2017 年 6 月顺利通过并开始批量供货。2018 年与波音

签订了五年长协合同，供货量大幅增加。公司积极推进锌合金牌号航空板的研发以及空客

航空板认证，并与中国商飞开启 2024、2524、7075 航空薄板，7050 厚板认证，预计近

期成为中商飞供应商，为中国大飞机梦想的实现做出贡献。 

汽车板领域，公司积极把握汽车轻量化发展趋势，成功成为国内首家乘用车四门两盖

铝板生产商。目前汽车板成为宝马、上汽通用乘用车的合格供货商，并实现向奇瑞新能源

汽车的批量供货，亦通过国外一些新能源汽车厂商的产品认证，订单稳步提升。公司不断

改进技术，将提高产品良品率到 60%左右，处于全国领先水平。 

随着传统罐料市场竞争日益激烈，公司在保持传统优势的基础上不断提高技术，积极

优化工艺、提升质量。公司一方面推进罐料减薄，将罐体料减薄至最薄 0.241mm，罐盖料

减薄至最薄 0.208mm，并成功开发 3104 不同强度的旋口拉伸瓶罐铝材，占据高门槛大客

户市场。另一方面将高性能动力类电池用板带箔作为重点开发产品，积极推动 12-15μm

动力电池箔的推广，并完成了 10μm 超薄高性能动力电池箔、5-5.3μm 超薄软包等新产

品研发。目前，公司已批量给宁德时代、国轩高科、亿纬锂能、江苏力信等公司供货。传

统铝箔、罐料加工费大约为 0.4-1.2 万/吨，动力电池箔加工费约为 1.5-2 万/吨，产品附加

值大幅提升。 

与此同时，公司坚持“创新驱动、高端制造、精深加工”的发展思路，不断拓展下游

高附加值高技术产业链，投建了年产 1.4 万吨大型精密模锻件项目。该项目最主要面向航
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空、能源、动力机械、矿山设备等领域生产铝合金、钛合金、镍基高温合金锻件产品。2017

年 10 月 27 日公司与英国罗罗公司签署发动机旋转件供货合同，建立战略合作关系。2018

年 7 月 17 日与其签约就轴类锻件产品大成供货协议，供货范围进一步扩大。2018 年 6 月

19 日，公司与赛锋公司签署起落架锻件供货合同，公司铝业航空铝材覆盖范围扩展到结构

件。随着产能的不断释放，公司产品产业链更加完善，产品结构进一步升级，技术优势更

加凸显。 

 

表 2：南山铝业所获签约及认证 

时间   

  签约  

2016 年 5月 赛峰梅西埃航空公司授予一项起落架铝合金精密锻件给公司进行生产，以此锻件为起点，双方正式开始合作。 

2016 年 10月 南山铝业与波音公司正式签署了“波音-南山关于铝压延与锻件采购供应合同”。 

2017 年 9月 南山铝业首次实现了对波音航空板产品的批量供货，并在波音代表的见证下举办出厂仪式。 

2017 年 10月 锻造公司与全球著名的航空发动机制造商罗尔斯•罗伊斯（Rolls-Royce）公司签署了发动机旋转件供货合同。 

2018 年 6月 南山铝业锻造公司与法国赛峰起落架系统公司签署起落架锻件供货合同。 

2018 年 7月 南山铝业与法国飞卓宇航合作成立航空部件深加工生产线。 

2018 年 10月 南山铝业拿到部分空客 A320机翼长桁用挤压型材订单，并与空客建立长期战略合作关系。 

  认证 

2015 年 2月 南山铝业获国际质量信用 AAA++证书； 

2015 年 7月 
南山铝业通过欧盟 CE产品认证，相当于获得了公司产品进入欧洲建筑市场的通行证，可以消除建筑产品在欧盟

经济区的贸易壁垒，提供协调技术规范体系，建立与基本特征相关的一致性评估规则，提供公告机构构架； 

2016 年 2月 
南山铝业获美国船级社"工厂认可"，该证书是公司进军船用板材市场的"入门证"，标志着南山铝业生产的船板

满足美国船级社规范，船板生产有完善的质量保证体系和稳定的生产能力； 

2016 年 2月 

南山铝业获 TS16949 汽车体系认证。TS16949是汽车生产件及相关零件维修零件组织应用 ISO9001:2008 的特别

要求，即：汽车行业在 ISO9001:2008 质量管理体系基础上增加的特殊质量管理要求。该认证是针对汽车行业特

点，对汽车用材料、零部件及维修件等一系列相关领域质量管理体系制定的管理要求，是汽车行业的管理基线

和准入门槛。 

2017 年 6月 南山铝业于通过了波音公司 7050 AMS 航空板材工程认证，正式纳入到波音合格供应商序列。 

2018 年 7月 

南山铝业成为中国唯一通过空客铝合金挤压型材认证的供应商。机翼长桁是机翼结构中的关键受力件，对飞机

安全运行起着至关重要的作用，是飞机结构的一级关键件。目前，全世界仅有极少数几家欧美公司可以生产该

产品。凭借多年的技术沉淀和严苛的管控，南山铝业成为民用航空百年来，中国第一家获得该材料生产资格的

公司。 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

随着公司产品结构向后端推进，产品附加值提升，带动公司毛利率持续上行。公司新

建生产航空板、汽车板为主的年产 20 万吨超大规格高性能特种铝合金材料生产线建设项目

于 2017 年建成投产，实现批量供货，目前产能持续释放。1.4 万吨/年锻件项目进一步向

下游航空、机械设备等合金锻件深加工领域拓展。预计 2018 年、2019 年航空版出货量达

到 0.4 万吨、1.5 万吨，汽车板出货量达到 4-5 万吨、8 万吨，动力电池出货量达到 0.6 万

吨，1.5 万吨。铝加工设备具有较大的生产柔性，随着高毛利产品占比扩张，公司铝材产品

毛利率将得到提升。 
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2. 印尼氧化铝项目投建，进一步增厚利润 

2.1 募集资金，投建印尼 100 万吨/年氧化铝项目 

基于国内铝土矿资源相对短缺且分布不平衡等现状，公司积极迈出国门，投建优质氧

化铝项目。我国铝土矿资源主要集中在山西、广西等地，而公司铝土矿主要依赖澳大利亚、

所罗门岛等国家进口。为减少原材料进口限制，价格波动等对公司生产产生的影响，公司

筹资于印尼开始建设 100 万吨/年氧化铝项目。 

公司拟投资约 56.85 亿元用于投资建设印尼宾坦南山工业园 100 万吨氧化铝项目。该

项目位于印尼西亚廖内群岛省宾坦岛，与新加坡、马来西亚毗邻，北邻新加坡海峡和马六

甲海峡，项目配备港口，交通非常便利，利于产品运往东南亚各国。项目由公司海外间接

控股子公司 BAI 实施，南山铝业持股 94.05%，其他合作方为新加坡红石铝业、印尼 MKU

公司（印尼第二大铝土矿供应商，拥有铝土矿面积超过 5 万公顷，预计铝土矿储量超过 1

亿吨，印尼铝土矿禁令前 MKU 为公司最大铝土矿供应商之一，年采购量 200 万吨）。 

项目利用印尼当地丰富的铝土矿及煤炭资源生产氧化铝，生产成本优势显著。项目拥

有高品质铝土矿储量 19 亿吨，位居世界第六。项目拥有煤炭资源 580 亿吨，探明储量 193

亿吨。煤矿主要为露天矿，开采条件好。此外，作为全球第四大人口国，当地人工相对品

议，人均工资约 1833 元/月，加上优异的海运地理位置和税收等政策优势，氧化铝生产成

本显著低于国内水平。 

图 8：氧化铝项目地理位置  图 9：印尼氧化铝项目股权结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究  资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

2.2 氧化铝成本优势显著，达产后提升公司 ROE 

本项目的投建主要资金来源自配售股募资。公司于 2018 年 11 月 1 日公告配股发行结

果，股东按照每股 1.7 元价格，以 10 股配 3 股比例参与配售，共认购股票 26.99 亿股，募

集资金 45.89 亿元。 
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中性价格假设，项目内涵回报率 12.3%。项目根据公司 2017 年 9 月配股发行预案公

告，该项目建设期 3 年，计划生产期 23 年，预计 2020 年底投产。预案按照达产后项目生

产成本（包含折旧）约 1543 元/吨，氧化铝售价 2108 元/吨测算，项目年均利润总额约 6

亿元。我们假设项目折旧年限 23 年，折合年折旧费用约 2.5 亿元/年，现金流流入约 8.5

亿元/年。按项目投资 57 亿人民币，分三年投资完成计算，该项目内涵回报 12.3%（公司

配股公告项目内部收益率 12.89%）。通过敏感性测试，我们发现如果在氧化铝价格乐观预

期销售价格 2300 元/吨假设下，项目内涵回报率为 15.3%；即使在氧化铝价格悲观预期销

售价格 1900 元/吨假设下，项目内涵回报率仍有 9.0%。 

表 3：印尼 100 万吨/年氧化铝项目内涵回报率测算 

  氧化铝价格（元/吨） 年均利润（亿） 年均现金流 内涵回报率 

乐观 2300 8 10.5 15.30% 

中性 2108 6 8.5 12.30% 

悲观 1900 4 6.5 9.00% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

氧化铝项目产生收益将提升公司净资产回报率。公司 2015 年、2016 年、2017 年 ROE

分别为 2.36%、4.14%、4.92%。配股增加公司净资本 45.89 亿元，按项目投资 57 亿元，

2021 年达产后，项目产生利润 6 亿元/年计算，扣除 11 亿融资成本外，净资产回报率约为

12%，远高于公司当前净资产回报率。 

 

3. 瞄准高端制造，精深加工市场空间广阔 

在夯实传统铝加工产品生产的基础上，公司准确把握行业发展趋势，布局航空、汽车

板铝产品深加工市场。公司陆续完成了年产 20 万吨大规格高性能特种铝合金材料生产线以

及 4 万吨高精度多用途生产线项目，2018 年产能进入释放阶段。1.4 万吨大型精密模锻件

项目进入调试投产阶段。 

国内航空产业快速增长，航空用铝市场空间巨大。一方面，全球航空商用飞机生产量

保持高位，波音、空客、庞巴迪等航空巨头每年铝材订单数额巨大。另一方面，国内市场

快速发展。我国自主研发的国产大型客机实现技术突破，2017 年 7 月 C919 在上海成功试

飞标志着中国实现了民机技术集群式突破，国产大飞机生产将打开国内航空用铝市场。根

据中国商飞发布的 2017-2035 年民用飞机市场预测年报，预计未来 20 年中国民用飞机年

均增长率为 5.2%。目前 C919 飞机以获得订单 815 家，预计 2019 年起实现量产。此外，

我国通用航空“十三五”发展规划指出要加快提升通用航空公共服务和消费能力，促进我

国通用航空实现社会化、信息化、规范化发展，培育通用航空成为国民经济新的增长点，

到 2020 年通用航空飞机总量达到 5000 架以上（2015 年总量为 2235 架），国内航空市

场规模快速增长。 

根据行业数据，铝材是民用飞机主体最主要材料，各类机型主体铝合金用量基本都超

过 70%。而目前全球航空铝材生产主要集中在美铝、凯撒铝业等 5-6 家企业，国内只有南
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山铝业进军波音供货名单，航空板销量 1000 吨左右。目前公司积极推进与中国商飞开启

2024、2524、7075 航空薄板，7050 厚板认证，预计近期成为中商飞供应商，未来随着

该市场规模不断拓展，公司航空板销量将持续增长。 

 

图 10：全球商用飞机历年交付量（架）  图 11：铝材是民用飞机主体重要材料（%） 

 

 

 

资料来源：航空制造商协会、申万宏源研究  资料来源：《铝合金在航空航天器中的运用》、申万宏源研究 

 

汽车轻量化趋势明确，铝合金汽车板优势突出。汽车排放造成雾霾和光化学烟雾污染，

同时中国原油对外依存度高，汽车轻量化减少汽车油耗与排放有利于缓解环境和能源压力。

2017 年 4 月 25 日，工信部、国家发改委、科技部印发了《汽车中长期发展规划》的通知，

明确指出轻量化是汽车产业未来发展的重要方向之一。随着新能源汽车市场的快速发展，

降低车身自重增加汽车续航能力更成为一种迫切需求，整车质量每减少 100kg，续航里程

可提高 6%-11%。铝合金在汽车轻量化中具有天然优势。铝力学性能好其密度低，铝合金

要达到同等强度只要比普通低碳钢厚 0.2-0.5 毫米，重量是碳钢的一半左右。与此同时，铝

合金材料还具有很好的耐腐蚀、易回收等优点。铝合金汽车板是汽车轻量化理想的材料。 

国内乘用车铝合金渗透率整体不高，汽车用铝市场空间广阔。一方面，国内新能源汽

车销量保持高速增长。 2018 年 1-10 月，中国新能源汽车销售 86 万辆，同比增长 75%。

另一方面随着消费升级，国内乘用车高端化趋势减少汽车铝板材使用价格顾虑。即使近两

年汽车整体销量增速较低，但高端车型保持 10%左右快速增长，减少了汽车轻量化用铝带

来的价格担忧。两者均将对汽车轻量化市场带来动力。目前国际主要的汽车品牌均以在多

个车型上使用铝板，国内用车铝合金渗透率相对较低，主要集中在别克君威、奥迪等合资

车领域（需求约十几万吨），根据中汽协数，预计到 2020 年国内汽车车身铝板用量达到近

40 万吨。 

目前汽车板市场主要国外，国内市场供应紧缺。全球汽车板产能主要集中在诺贝丽斯、

美国铝业、爱励等几个国外企业中，产量合计约 100 万吨。国内建成产能仅 20 万吨，来

自南山铝业和诺贝斯、神钢汽车铝材（合资）等厂商，仍处于起步阶段。随着汽车工业逐

渐向中国转移，国内进口替代需求市场潜力可观。 
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4. 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

随着公司 20 万吨大规格高性能特种铝合金材料生产线、4 万吨高精度多用途铝箔生产

线项目以及 1.4 万吨大型精密模锻件项目陆续投产，2018 年-2020 年公司铝产品产能进入

释放阶段。产量方面，我们假设公司 2018 年-2020 年 4 万吨高精度铝箔生产线产量分别

为 1.5 万吨、2.5 万吨、2.8 万吨，20 万吨铝合金材料生产线项目年产量分别 14 万吨、18.9

万吨、19.5 万吨，1.4 万吨精密模锻件项目产量分别为 0.8 万吨、1.4 万吨、1.4 万吨，其

余电汽，天然气和氧化铝产量基本保持不变，随着下游深加工产品产量增加，外售铝合金

锭产量每年减少 20%，铝型材产量每年增长 5%。价格方面，由于 2018 年价格略低于预

期，我们小幅调低 2018年盈利预测。我们假设 2019年电解铝价格中枢保持低位震荡，2020

年随着下游需求回暖，新增产能的逐步消化，供需格局改善带来电解铝均价上升 5%。铝型

材、热轧板、冷轧板和高精度铝箔随着产品结构向后端延伸，产品毛利率逐年提升，粗加

工产品铝合金锭毛利率随着电解铝价格变化，考虑到公司新产线投产产量小幅高于预期，

我们调高 2019 年盈利预测。综合，我们预计 2018 年-2020 年公司归母净利润分别为 19.18

亿元（原值 19.7 亿元）、22.75 亿元（原值 21.26 亿元）、26.46 亿元，同比增长 19%、

19%、16%，对应动态 PE 分别为 14.8、12.5、10.8。 

 

4.2 估值与投资建议 

首先，观察行业可比公司 2018-2020 年估值，我们发现按公司当前股价计算，2018

年、2019 年估值低于行业平均。 

表 4：行业可比公司估值 

可比公司 股票代码 
收盘价 总市值 EPS PE 

2018/11/28 亿元 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

明泰铝业 601677 9.61 55.68 0.6 0.8 1.15 1.36 16.0 12.0 8.4 7.1 

亚太科技 002540 4.68 58.19 0.24 0.29 0.34 0.47 19.5 16.1 13.8 10.0 

利源精制 002501 3.38 40.82 0.43 -0.08 0.1 - 7.9 - 33.8 - 

新疆众和 600888 4.45 38.01 0.14 0.23 0.3 0.34 31.8 19.3 14.8 13.1 

神火股份 000933 4.21 79.25 0.19 0.28 0.38 0.5 22.2 15.0 11.1 8.4 

云铝股份 000807 4.16 107.14 0.25 0.15 0.36 0.55 16.6 27.7 11.6 7.6 

行业平均               19.0 18.1 15.6 9.2 

南山铝业 600219 2.37 282.03 0.17 0.16 0.19 0.22 13.9 14.8 12.5 10.8 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

*粗体部分为申万盈利预测，其余为 Wind 一致盈利预测 
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我们认为，与同类铝加工行业相比，公司产品附加值较高，市场竞争力较强，随着产

品向后端延伸，汽车板、航空版、电子铝箔等产品的投产，公司毛利率有望进一步提高。

且随新产线产能陆续投产释放，公司盈利增长具有可持续性。与电解铝公司相比，公司电

解铝生产具有电力、氧化铝、阳极碳素全部自给，成本优势明显，原材料供应有保障，盈

利能力较强，但电解铝+铝加工盈利模式使得公司随铝价格变化业绩弹性小于纯电解铝公司。 

 

表 5：可比公司杜邦分析（2017 年） 

    财务政策 经营效率 运营能力 ROE 

股票代码 股票简称 权益乘数 资产负债率 销售净利率 营业总收入毛利率 营业收入毛利率 EBIT/营业总收入 资产周转率 存货周转率 应收账款周转率 ROE 

601677 明泰铝业 1.566  36.1% 3.4% 5% 9% 0.047  1.421  8.931  7.554  6.6% 

002540 亚太科技 1.075  7.0% 8.9% 9% 21% 0.107  0.822  9.613  3.083  6.5% 

002501 利源精制 1.905  47.5% 17.3% 20% 33% 0.287  0.222  10.764  15.511  6.5% 

600888 新疆众和 2.943  66.0% 2.0% 1% 12% 0.061  0.606  6.180  3.071  3.5% 

000933 神火股份 6.883  85.5% 1.9% 5% 24% 0.150  0.358  3.411  6.735  6.2% 

601600 中国铝业 3.055  67.3% 0.8% 1% 8% 0.042  0.922  9.278  10.026  3.5% 

000807 云铝股份 3.282  69.5% 3.0% 3% 13% 0.071  0.653  5.534  15.712  6.7% 

行业平均 2.958  54.1% 5.3% 7% 17% 0.109  0.715  7.673  8.813  5.7% 

600219 南山铝业 1.328  24.7% 9.4% 13% 23% 0.144  0.385  3.545  4.552  4.9% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

考虑到公司新增配股 45.89 亿元用于投建印尼 100 万吨氧化铝项目，项目 2021 年投

产后将产生可观利润回报，该部分回报无法体现在未来三年盈利预测中，但对公司价值有

积极作用。因此，我们用 FCFF 法测算公司价值。按照印尼氧化铝项目完全达产后，中性假

设下每年带来利润约 6 亿元，同时综合考虑铝加工产品附加值提升带来收入增厚，我们估

计半显性阶段公司年均收入增速约 8%，永续收入增长率 2%计算。我们得到企业总价值 419

亿元，股权价值 333 亿元，相比当前 283 亿元市值，股价上涨空间约 17.7%，333 亿元市

值对应 2019 年公司 PE 为 14.6X，维持公司“增持”评级。 
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5．附表 

附表 2：WACC测算 

加权资本成本 主要指标 备注 

无风险利率 0.0365 申银万国证券研究所 

无风险利率(自动抓取) 0.0365   

无风险利率(手工输入) 
  

股票市场溢价 0.05 申银万国证券研究所 

股票市场溢价(自动抓取) 0.05 
 

股票市场溢价(手工输入)     

Beta : 0.74 申银万国证券研究所 

Beta(自动抓取) 0.74 2018/10/31 

Beta(手工输入) 
  

股权成本(Ke) 0.0735 CAPM公式 

名义债务成本(Kd) 0.069 根据历史平均水平预测 

资产负债率 0.25 分析师判断的长期资本结构 

有效税率  0.25 结合当前税率判断的长期值 

WACC 0.0680625 加权平均 

资料来源：申万宏源研究 

 

附表 2：南山铝业 FCFF 模型 

FCFF估值结果       

百万元，元，百万股 
 

价值 比例 

显性半显性递减过渡价值   7,880 19% 

终值 
 

28,116 67% 

核心企业价值   35,996 86% 

加：非核心长期投资 
 

291 1% 

货币资金   5,571 13% 

交易性金融工具净值 
 

-8 0% 

企业总价值   41,850 100% 

减：付息债务 
 

6,684 16% 

少数股东权益价值   1,916 5% 

少数股东权益 
 

1,916 
 

少数股权 PB   1.00 
 

股权价值 
 

33,250 79% 

总股本   11,950 
 

每股价值 2017年末 2.78 
 

最新每股价值 2018/11/26 2.97 11 

资料来源：申万宏源研究 
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财务摘要 

合并损益表 
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 
百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 13,228 17,068 19,641 21,085 22,856 

  冷轧、热轧 7,263 10,247 12,632 13,662 14,852 

  铝型材、合金锭 4,731 4,605 4,652 4,699 4,973 

  铝箔 713 1,050 1,266 1,491 1,684 

  氧化铝 261 415 446 429 413 

  其他 260 751 646 804 935 

营业总成本 11,632 14,888 17,022 17,999 19,250 

营业成本 10,231 13,213 15,204 16,282 17,396 

  冷轧、热轧 5,391 7,732 9,576 10,323 11,099 

  铝型材、合金锭 3,882 3,816 3,847 3,882 3,994 

  铝箔 510 763 924 1,081 1,209 

  氧化铝 244 310 339 347 338 

  其他 203 593 518 649 755 

营业税金及附加 186 259 298 320 347 

销售费用 428 390 452 485 526 

管理费用 579 681 687 738 800 

财务费用 143 205 263 140 105 

资产减值损失 65 140 119 34 77 

公允价值变动损益 -2 -6 1 0 0 

投资收益 88 48 0 0 0 

营业利润 1,682 2,256 2,641 3,094 3,608 

营业外收支 46 2 5 12 8 

利润总额 1,728 2,259 2,646 3,106 3,616 

所得税 384 538 644 756 880 

净利润 1,344 1,720 2,002 2,350 2,735 

少数股东损益 32 109 84 75 89 

归属于母公司所有者的净

利润 

1,313 1,611 1,918 2,275 2,646 

 
资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 11,071 15,173 20,547 20,497 21,772 

  现金及等价物 4,083 5,612 9,042 8,912 9,659 

  应收款项 3,052 4,447 5,328 5,424 5,769 

  存货净额 3,836 4,564 5,628 5,611 5,794 

  其他流动资产 99 550 550 550 550 

长期投资 354 362 562 1,441 1,741 

固定资产 28,619 27,687 26,198 30,843 32,093 

无形资产及其他资产 2,642 2,819 2,819 2,819 2,819 

资产总计 42,685 46,041 51,836 54,637 56,887 

流动负债 6,621 7,555 7,693 8,194 8,553 

  短期借款 1,781 2,859 2,512 2,512 2,512 

  应付款项 4,543 4,273 4,757 5,258 5,618 

  其它流动负债 25 77 77 77 77 

非流动负债 2,541 3,825 2,893 2,843 1,998 

负债合计 9,162 11,381 10,586 11,037 10,552 

  股本 9,251 9,251 11,950 11,950 11,950 

  资本公积 14,680 14,680 16,569 16,569 16,569 

  盈余公积 765 919 1,102 1,320 1,573 

  未分配利润 6,859 7,854 9,588 11,646 14,039 

  少数股东权益 1,849 1,916 1,999 2,074 2,163 

股东权益 33,524 34,660 41,250 43,600 46,335 
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负债和股东权益合计 42,685 46,041 51,836 54,637 56,887  

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,344 1,720 2,002 2,350 2,735 

  加：折旧摊销减值 1,731 2,087 1,878 1,832 2,042 

  财务费用 184 245 263 140 105 

  非经营损失 -121 27 -2 -3 -1 

  营运资本变动 -1,256 -2,276 -1,529 398 -205 

  其它 6 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,892 1,810 2,612 4,716 4,676 

  资本开支 1,903 1,348 2,029 3,777 2,679 

  其它投资现金流 - - - - - 

投资活动现金流 -1,581 -1,828 -2,233 -4,661 -2,979 

  吸收投资 0 0 4,588 0 0 

  负债净变化 -793 734 -1,279 -50 -845 

  支付股利、利息 416 633 263 140 105 

  其它融资现金流 233 1,514 0 0 0 

融资活动现金流 -976 1,615 3,046 -190 -950 

净现金流 -528 1,522 3,425 -135 748  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标(元)      

每股收益 0.11 0.13 0.16 0.19 0.22 

每股经营现金流 0.16 0.15 0.22 0.39 0.39 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 2.65 2.74 3.28 3.47 3.70 

关键运营指标(%)      

ROIC 4.8 6.0 5.9 6.1 6.8 

ROE 4.1 4.9 4.9 5.5 6.0 

毛利率 22.7 22.6 22.6 22.8 23.9 

EBITDA Margin 26.7 25.8 23.8 23.9 24.9 

EBIT  Margin 14.1 14.4 14.8 15.4 16.3 

收入同比增长 -4.0 29.0 15.1 7.3 8.4 

净利润同比增长 28.9 22.8 19.0 18.6 16.3 

资产负债率 21.5 24.7 20.4 20.2 18.5 

净资产周转率 0.43 0.53 0.55 0.52 0.53 

总资产周转率 0.31 0.38 0.40 0.40 0.41 

有效税率 12.7 13.2 13.4 14.7 15.8 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 21.6 17.6 14.8 12.4 10.7 

P/B 0.9 0.9 0.7 0.7 0.6 

EV/Sale 2.3 1.8 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 8.6 7.1 5.7 5.3 4.5 

股本       

 

资料来源：申万宏源研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 
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