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资料来源：Wind 

 深耕铝加工，业绩增长稳定 
南山铝业(600219) 
公司 2017 年归母净利润同比增加约 23% 

公司 2 月 9 日发布 2017 年度报告：2017 年实现营业收入 170.68 亿元，
同比增加 29.03%；实现归母净利润 16.11 亿元，同比增加 22.75%；基本
每股收益 0.17 元，同比增加 21.43%；加权平均净资产收益 5.01%，同比
增加 0.79 个百分点。2017 年第四季度实现营业收入 50.89 亿元，同比增
加 54.64%，环比增加 15.01%；归母净利润 2.90 亿元，同比减少 8.63%，
环比减少 49.98%。公司业绩基本符合我们此前预期，维持增持评级。 
 
原铝涨价、深加工产品量提升促成业绩增长 

2017 年公司型材、冷轧、箔轧收入分别同比增长 10.9%、29.9%和 47.1%，
收入增加一方面是原铝年均价格上涨 15.8%，铝材价格水涨船高，另一方
面公司深加工产品销量提升，产品加工附加值提高。公司虽然实现了氧化
铝和原铝自给，但 2017 年煤炭等辅料价格上涨、加工产品销量增加、加
工成本随深加工产品比例提升而增加三个因素推升成本，公司 2017 年内
营业成本同比增加 29.15%，与营收增幅接近，整体毛利率维持稳定。 
 
不止于普通加工，深耕高端铝材制造 

高端制造是公司未来的重要看点。2017 年公司以生产航空板、汽车板为主
的 20 万吨超大规格、高性能特种铝合金材料生产线实现批量供货，公司年
内也实现了向波音供货航空板产品，并正在向各大车企加速其汽车板产品
认证。公司以生产航空、能源、海工锻件为主的 1.4 万吨大型精密模锻件
生产线已经投产，并与著名航空发动机制造商 Rolls-Royce 签署了发动机
旋转件供货合同。此外，公司 4 万吨高精度多用途铝箔生产线全部达产，
在锂电池箔、食品软包装箔市场的竞争力持续增强。 
 
成本优势延续，未来或受益于铝行业基本面改善 

上游产业方面，公司在印尼的 100 万吨氧化铝项目已经开始前期施工，项
目完成后公司将用印尼当地的铝土矿及煤炭资源生产氧化铝，实现低成本
产能扩张。公司不同于一般的加工型企业，拥有氧化铝-原铝-铝加工产业链，
可以从上升的铝价中获益。我们认为，尽管 2018 年上半年国内电解铝新
增产能压力较大，但长期看供给侧改革不会减弱，原铝供应增速将保持严
控，我们判断今年电解铝均价有望小幅增长，公司利润有望进一步增厚。
此外，年报中值得注意的是中证金 2017 年四季度增持公司 2.25 亿元，持
股比例由此前的 2.47%上升至 4.90%，显示了对公司经营前景的看好。 
 
供改稳步推进、高端产能有序释放，给予公司“增持”评级 

假设 2018-2020 年原铝均价将分别达到 1.47、1.51、1.55 万元/吨；公司
1.4 万吨锻件项目、航空板和汽车板项目在 18-20 年逐步放量至满产状态，
则预计公司 18-20 年营收将分别达到 213.8、232.7、254.2 亿元，EPS 分
别为 0.22、0.27、0.31 元，此次 18、19 年 EPS 预测值相较上次预测分别
变动-0.03、-0.01 元。参照铝行业可比公司 18 年平均 16.5 倍的市盈率，
给予公司 16-18 倍 PE，对应目标价 3.52-3.96 元，给予增持评级。 
 
风险提示：铝价不达预期；铝加工市场竞争激烈；产能投放不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,251 

流通 A 股 (百万股) 7,088 

52 周内股价区间 (元) 3.09-4.29 

总市值 (百万元) 28,586 

总资产 (百万元) 46,187 

每股净资产 (元) 3.51  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 13,228 17,068 21,375 23,268 25,424 

+/-%  (3.98) 29.03 25.23 8.86 9.26 

归属母公司净利润 (百万元) 1,344 1,720 2,044 2,488 2,886 

+/-%  32.04 27.97 18.79 21.73 16.01 

EPS (元，最新摊薄) 0.15 0.19 0.22 0.27 0.31 

PE (倍) 21.26 16.62 13.99 11.49 9.90  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 原铝价格走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司近年营业收入和营业成本情况  图表3： 公司近年归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司近年营业收入按业务构成情况  图表5： 公司各项业务毛利率情况 

 

 

 

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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图表6： 可比公司 Wind 一致预期估值情况 

股票代码 公司名称 收盘价（元） EPS (2018E) EPS (2019E) PE (2018E) PE (2019E) 

601600 中国铝业 8.09 0.44 0.61 18.39 13.26 

000807 云铝股份 7.48 0.62 0.85 12.06 8.80 

000933 神火股份 7.25 1.03 1.20 7.04 6.04 

600888 新疆众和 5.59 0.25 0.28 22.36 19.96 

002540 亚太科技 6.97 0.37 0.50 18.84 13.94 

601677 明泰铝业 12.39 0.86 1.08 14.41 11.47 

002401 利源精制 8.65 0.81 1.24 10.68 6.98 

300337 银邦股份 7.30 0.26 0.37 28.08 19.73 

平均值 16.48 12.52 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：选取 2018 年 2 月 9 日收盘价） 

 

PE/PB - Bands 

 

图表7： 南山铝业历史 PE-Bands  图表8： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 11,071 15,173 17,484 20,291 23,538 

现金 4,083 5,571 6,139 7,813 10,001 

应收账款 1,150 2,084 2,107 2,430 2,680 

其他应收账款 166.51 389.70 360.24 422.11 470.22 

预付账款 332.66 528.38 559.40 641.88 697.72 

存货 3,836 4,564 5,998 6,457 6,976 

其他流动资产 1,502 2,036 2,320 2,527 2,713 

非流动资产 31,615 30,868 30,725 30,274 29,768 

长期投资 282.52 290.93 283.04 285.58 285.62 

固定投资 23,228 25,975 26,573 26,451 26,055 

无形资产 2,270 2,428 2,587 2,694 2,818 

其他非流动资产 5,835 2,174 1,282 842.86 609.53 

资产总计 42,685 46,041 48,209 50,565 53,306 

流动负债 6,621 7,555 8,767 9,183 9,616 

短期借款 1,349 2,512 2,010 2,067 2,122 

应付账款 3,160 2,612 4,131 4,357 4,623 

其他流动负债 2,111 2,432 2,625 2,758 2,870 

非流动负债 2,541 3,825 2,673 2,431 2,157 

长期借款 702.35 356.13 62.02 (333.51) (687.02) 

其他非流动负债 1,839 3,469 2,611 2,764 2,844 

负债合计 9,162 11,381 11,440 11,613 11,773 

少数股东权益 1,849 1,916 1,985 2,013 2,056 

股本 9,251 9,251 9,251 9,251 9,251 

资本公积 14,680 14,680 14,680 14,680 14,680 

留存公积 7,624 8,772 10,883 13,112 15,559 

归属母公司股 31,675 32,744 34,810 37,036 39,478 

负债和股东权益 42,685 46,041 48,209 50,565 53,306  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 13,228 17,068 21,375 23,268 25,424 

营业成本 10,231 13,213 16,902 18,185 19,740 

营业税金及附加 185.73 258.81 285.58 327.50 356.41 

营业费用 428.11 389.67 558.69 606.68 649.70 

管理费用 579.33 681.38 891.91 964.95 1,050 

财务费用 142.62 204.98 (29.97) (119.98) (225.05) 

资产减值损失 65.45 140.10 94.35 104.78 107.19 

公允价值变动收益 (2.36) (5.79) (3.53) (4.09) (4.19) 

投资净收益 88.45 48.35 55.86 58.79 56.07 

营业利润 1,682 2,256 2,725 3,254 3,798 

营业外收入 63.53 17.62 35.92 34.42 32.12 

营业外支出 17.29 15.36 15.77 15.89 15.76 

利润总额 1,728 2,259 2,745 3,273 3,815 

所得税 383.64 538.18 631.38 757.50 885.41 

净利润 1,344 1,720 2,113 2,515 2,929 

少数股东损益 0.00 0.00 69.76 27.73 43.09 

归属母公司净利润 1,344 1,720 2,044 2,488 2,886 

EBITDA 3,490 4,408 4,681 5,276 5,844 

EPS (元，基本) 0.15 0.19 0.22 0.27 0.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (3.98) 29.03 25.23 8.86 9.26 

营业利润 17.79 34.16 20.76 19.44 16.71 

归属母公司净利润 32.04 27.97 18.79 21.73 16.01 

获利能力 (%)      

毛利率 22.66 22.58 20.93 21.85 22.36 

净利率 10.16 10.08 9.56 10.69 11.35 

ROE 4.24 5.25 5.88 6.73 7.31 

ROIC 4.31 5.33 5.92 6.81 7.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 21.46 24.72 23.73 22.97 22.08 

净负债比率 (%) 27.11 28.25 21.21 18.07 15.24 

流动比率 1.67 2.01 1.99 2.21 2.45 

速动比率 1.09 1.40 1.31 1.51 1.72 

营运能力      

总资产周转率 0.31 0.38 0.45 0.47 0.49 

应收账款周转率 12.74 9.49 9.17 9.21 8.94 

应付账款周转率 3.40 4.58 5.01 4.28 4.40 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.19 0.22 0.27 0.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.20 0.42 0.40 0.46 

每股净资产(最新摊薄) 3.42 3.54 3.76 3.99 4.27 

估值比率      

PE (倍) 21.26 16.62 13.99 11.49 9.90 

PB (倍) 0.90 0.87 0.82 0.77 0.72 

EV_EBITDA (倍) 8.77 6.95 6.54 5.80 5.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,892 1,810 3,924 3,727 4,274 

净利润 1,344 1,720 2,113 2,515 2,929 

折旧摊销 1,665 1,947 1,986 2,142 2,271 

财务费用 142.62 204.98 (29.97) (119.98) (225.05) 

投资损失 (88.45) (48.35) (55.86) (58.79) (56.07) 

营运资金变动 (1,256) (2,276) 12.50 (814.41) (693.88) 

其他经营现金 83.71 261.23 (101.82) 63.05 48.80 

投资活动现金 (1,581) (1,828) (1,815) (1,646) (1,729) 

资本支出 1,921 1,370 1,646 1,508 1,577 

长期投资 26.00 28.18 (10.85) 4.02 (0.20) 

其他投资现金 366.01 (430.22) (179.36) (134.44) (152.23) 

筹资活动现金 (976.36) 1,615 (1,542) (406.66) (357.61) 

短期借款 (478.24) 1,163 (501.57) 57.03 55.08 

长期借款 (798.39) (346.22) (294.12) (395.53) (353.51) 

普通股增加 6,416 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (6,378) (0.74) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 261.93 799.35 (746.21) (68.15) (59.18) 

现金净增加额 (527.73) 1,522 567.89 1,674 2,188  

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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