
【海通国际】南山铝业：高端铝加工龙头，业绩有望

迈入高速增长期，首次覆盖“优于大市”

多点开花，公司盈利有望迈入高增长阶段。1、得益于

新能源汽车高速增长和公司汽车板的先发优势，公司铝汽车

板 4 月销量破万吨，过去的 2020 年全年在 5 万吨左右，同

比实现大幅增长；2、印尼氧化铝项目正式投产，我们预计

两期200万吨在明年一季度全部投产后将增厚公司业绩8-10

亿元；3、电解铝业务受益碳中和政策和产能天花板临近，

将维持盈利高位， 持续为公司输送丰厚的现金流。

亮点一：汽车铝板 4 月销量破万吨，实现大幅增长。我

们认为南山铝业最核心的技术优势体现在航空板、汽车板等

高附加值产品上。公司是国内首家批量生产乘用车四门两盖

铝板厂商，以及国内首家为世界顶级飞机制造商供应航空板

材的铝深加工企业。公司 2020 年全年汽车板销量在 5 万吨

左右，而 2021 年 4 月汽车板销量首次破万吨，预计全年产

销规模在 10 万吨左右，迎来大幅增长。我们看好铝汽车板

赛道：1、传统车企与新势力入局下新能源汽车高速增长；2、

轻量化趋势下铝汽车板渗透率增加。我们预计 2020-2025 年

全球新能源汽车销量将会保持 37.6%的年均增速，从 2020 年

的 312.48 万辆增长到 2025 年的 1539 万辆，而特斯拉销量

预计将从 2020 年的 50 万吨增长到 250 万辆。



亮点二：印尼氧化铝项目正式投产，有望增厚 8-10 亿

元净利。公司于 2018 年投建印尼宾坦氧化铝项目一期 100

万吨，近期正式投产。预计二期 100 万吨项目将在明年一季

度投产。按照公司配股说明书披露的吨氧化铝 1625 元/吨的

完全成本计算，我们预计 200 万吨氧化铝完全达产后将为公

司带来 8-10 亿元净利润。

亮点三：电解铝供给趋紧，盈利有望维持高位。由于国

内电解铝供需偏紧，且原材料氧化铝价格始终在 2500 元/吨

以下运行，电解铝行业盈利从去年下半年开始快速提升，目

前单吨净利超过 3500 元/吨。我们认为高盈利有望维持。

风险提示。1、新能源汽车销量低于预期；2、碳中和政

策执行力度不及预期。

1. 全产业链铝加工企业

南山铝业拥有全球唯一同地区热电-氧化铝-电解铝-熔

铸-铝加工（铝型材/热轧-冷轧-箔轧/锻压）的完整铝加工

产业链，布局在 45 平方公里土地内，运输半径较短。截至

2020 年年底，公司拥有产能氧化铝 340 万吨（国内 140 万吨

+国外 200 万吨，其中国内产量 170 万吨以上，国外一期 100

万吨已投产），电解铝 81.6 万吨（2020 年产量 83.66 万吨），

铝型材32万吨（2020年产量18.63万吨），热轧90万吨（2020

年产量 101.13 万吨），冷轧卷 80 万吨（2020 年产量 69.44



万吨），铝箔 7 万吨（2020 年产量 5.42 万吨，在建 2.1 万

吨），1.4 万吨锻件，电 181 万千瓦。

2. 多点开花，公司盈利有望迈入高增长阶段

我们认为从公司的过往业绩看，全产业链布局增厚了公

司的盈利垫，但公司业绩的增长性没有完全得到体现，究其

原因我们认为主要是公司募投项目多为高附加值但研发周

期、建设周期长的产品像汽车板和航空板，或者投资周期较

长的海外项目。但 2021 年公司或迎来拐点，有望迈入盈利

高增阶段：1、得益于新能源汽车高速增长和公司汽车板的

先发优势，公司铝汽车板 4 月销量破万吨，过去的 2020 年

全年在 5 万吨左右，同比实现大幅增长；2、印尼氧化铝项

目正式投产，我们预计两期 200 万吨在明年一季度全部投产

后将增厚公司业绩 8-10 亿元/年；3、电解铝业务受益碳中



和政策和产能天花板临近，将维持盈利高位， 持续为公司

输送丰厚的现金流。

2.1 亮点一：汽车铝板 4 月销量破万吨，迎来大幅增长

我们认为南山铝业最核心的技术优势体现在航空板、汽

车板等高附加值产品上。公司是国内首家批量生产乘用车四

门两盖铝板厂商，以及国内首家为世界顶级飞机制造商供应

航空板材的铝深加工企业。公司 2020 年全年汽车板销量在 5

万吨左右，而 2021 年 4 月汽车板销量首次破万吨，预计全

年产销规模在 10 万吨左右，迎来大幅增长。

我们看好铝汽车板赛道：1、传统车企与新势力入局下

新能源汽车销量高速增长；2、轻量化趋势下铝汽车板渗透

率增加。我们预计 2020-2025 年全球新能源汽车销量将会保

持 37.6%的年均增速，从 2020 年的 312.48 万辆增长到 2025

年的 1539 万辆，而特斯拉销量预计将从 2020 年的 50 万吨

增长到 250 万辆。根据 CRU 统计 2020 年特斯拉对铝板需求

量为 9-10 万吨，即便不考虑单车铝板份额的提升我们预计

到 2025 年仅特斯拉对铝板的需求量会增长到 45-50 万吨。

而公司深耕铝汽车板多年，在内板稳定供应的基础上实现外

板的批量供货，我们认为铝汽车板认证周期长，技术壁垒高，

作为国内铝汽车板企业的领头羊公司将在未来几年受益行

业发展。



2.2 亮点二：印尼氧化铝项目正式投产，有望增厚 8-10

亿元净利

公司于 2018 年投建印尼宾坦氧化铝项目一期 100 万吨，

近期正式投产。预计二期 100万吨项目将在明年一季度投产。

按照公司配股说明书披露的吨氧化铝 1625 元/吨的完全成本

计算，我们预计 200 万吨氧化铝完全达产后将为公司带来

8-10 亿元净利润。



海外开发优质铝土矿资源的战略意义日益凸显。我国铝

土矿基础储量 10 亿吨，占全球的 3.5%，但电解铝产量却占

全球的 60%，所以国内外铝土矿资源供需结构极为不平衡。

我国铝土矿保有储量年限也只有8年，远低于全球平均的102

年，印尼甚至达到了 1000 年，高居全球第一。这也导致国

内外铝土矿价格存在明显的价差，印尼当地铝土矿价格仅不

到 200 元/吨，而国内河南、山西铝土矿价格普遍在 400-500

元/吨，按照 1 吨氧化铝消耗 2.5 吨铝土矿计算 200 元的价

差就会造成 500 元/吨的氧化铝成本差异，公司印尼项目优

势显著。

2.3 亮点三：电解铝供给趋紧，盈利有望维持高位

库存持续下滑显示供需偏紧。SMM 数据显示截至 5 月 10

日，国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）110.2 万吨，月度

去库 8.1 万吨，出库量环比持续转好、库存的持续下滑均显

示供需仍偏紧，而供给端产能利用率已接近 90%边际释放压

力较小。叠加近期云南省限电措施预计影响全国 1%左右的供

给量，我们认为铝价有望维持高位。而长期看，碳中和政策



夯实国内 4400-4500 万吨的产能天花板，截至 2020 年底中

国建成产能 4210 万吨，运行产能 3930 万吨。新建产能大部

分在今年投建完成，供给弹性有限而需求逐步增长，供需格

局日益紧张，铝价中枢有望上移。

展望 2021 年，我们预计国内新增电解铝产能 150-200

万吨，到年底建成产能 4400 万吨，实际产量增加 110 万吨，

同比+3.4%，同时需求增长 2.6%，供需仍有 50 万吨的缺口。

盈利维持历史高位。由于国内电解铝供需偏紧，且原材

料氧化铝价格始终在 2500 元/吨以下运行，电解铝行业盈利

从去年下半年开始快速提升，目前单吨净利超过 3500 元/吨。

我们认为高盈利有望维持。

公司电解铝年产量 83 万吨左右，按照其 12200 元/吨的

完全成本计算当前铝价公司单吨电解铝盈利接近 5000 元。

我们认为公司相较其他大型铝加工企业，其电解铝业务可以

持续为公司输送丰厚现金流，支持其航空板、汽车板等高附

加值产品的研发生产，稳固公司铝高精深加工龙头的地位。



风险提示

1、新能源汽车销量低于预期；2、碳中和政策执行力度

不及预期。


