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1《神火股份(000933,买入): 供给侧改革提

速，资产亟待重估》2017.06 

2《*ST 神火(000933,增持): 煤铝双轮驱动业

绩向上》2017.04 

3《*ST 神火(000933):利润受减值冲击，长

端影响有限》2016.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 矿难稍拖累，电解铝予惊喜 
神火股份(000933) 
公司发布 2017 年半年度业绩预告，业绩略超预期 
据公司 2017 年半年度业绩预告显示，公司上半年实现归属上市公司股东
净利润 6 亿元—6.3 亿元，意味着公司二季度单季实现归属于上市公司股
东净利润 3.1—3.4 亿元，二季度单季度盈利预期中值约 3.25 亿元，其中
煤炭产品单季实现利润总额约 3.29 亿，铝产品单季实现利润总额约 3.0 亿
元，公司业绩略超预期。 
 
电解铝相对氧化铝价差扩大助铝产品业绩释放 
据公司财务部门初步核算结果显示，公司铝产品业务二季度单季实现利润
总额 3.0 亿，环比一季度大增约 2.2 亿元，其中新疆地区实现利润总额约
3.85 亿元，环比增加 1.76 亿，河南地区实现利润总额约-0.85 亿元，环比
缩窄 0.46 亿元。一方面，今年二季度铝产品售价（不含税）环比一季度提
高约 270 元。另一方面，二季度氧化铝价格亦较一季度有所下跌，据我们
测算，二季度氧化铝（山西）均价约 2486 元/吨，相比一季度均价下降约
380 元，原料成本的下降亦是公司铝产品业务吨利润扩大的重要原因。 
 
受矿难影响，公司二季度煤炭业绩有所下降，但在预期之内 
据公司财务部门初步核算结果显示，公司煤炭产品业务二季度单季实现利
润总额 3.29 亿，环比一季度减少约 1.9 亿元。下降的原因大致可拆分为三
方面，一是公司煤炭产品售价有所下降，二季度综合售价（不含税）约 649.8
元/吨，环比一季度下降约 31 元/吨。二是薛湖煤矿 5 月份安全事故造成煤
炭产量端的下降，除薛湖煤矿自身停产约一个半月外，其他煤矿也均进行
了为期十天左右的安全生产检查。三是安全检查支出费用。即使假设薛湖
煤矿下半年继续停产，预计下半年煤炭业务利润总额贡献也应达 5 亿左右，
若回归正常生产，当前煤价下煤炭产品单季度利润总额应超过 4 亿元。 
 
供给侧改革持续推进，坚定看涨铝价 
近期关于新疆希铝、魏桥等电解铝企业减产的新闻迭出，电解铝违规产能
的清理已在加速，电解铝供给侧改革已步入深水区。目前地方核查时间节
点（6 月 30 日前完成）已过，专项抽查的时间点（9 月 15 日前完成）也
渐行渐近，更富细节性的清理方案值得期待。站在当下，我们认为代表性
企业减产等“锚”事件的发酵只是开始，三四季度电解铝季度性的供不应
求以及预焙阳极对铝的生产掣肘仍未完全 Price-in，继续看多铝价。铝价
每涨 1000 元，公司毛利增厚约 12 亿，业绩弹性明显。 
 
电解铝资产重估持续，维持“买入”评级 
维持业绩预测不变，我们预计公司 2017-2019 年实现归母净利润 12.35、
14.67、15.41 亿元，对应 EPS 为 0.65、0.77、0.81 元。公司近期股价已
近此前我们设定的目标价区间上限，我们认为随着电解铝违规产能清查行
动的加速，市场对铝供给侧改革的信任度，以及对公司铝板块业务的认知
正不断加深，估值端可予以适当上修，给予 2017 年 15-16 倍 PE，上调目
标价区间至 9.5-10.4 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：电解铝供给侧改革不及预期，无烟煤需求不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,901 

流通 A 股 (百万股) 1,900 

52 周内股价区间 (元) 4.56-8.90 

总市值 (百万元) 16,914 

总资产 (百万元) 53,427 

每股净资产 (元) 3.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 19,205 16,902 20,229 20,775 21,494 

+/-%  (19.87) (11.99) 19.68 2.70 3.46 

归属母公司净利润 (百万元) (1,672) 342.14 1,235 1,467 1,541 

+/-%  (356.22) 120.46 261.09 18.71 5.08 

EPS (元，最新摊薄) (0.88) 0.18 0.65 0.77 0.81 

PE (倍) (10.12) 49.44 13.69 11.53 10.98  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/2a56f464-c7c5-4870-a427-1adbce2e6de5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/2a56f464-c7c5-4870-a427-1adbce2e6de5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/c59487a3-0463-4939-859d-305a6cd57edb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/c59487a3-0463-4939-859d-305a6cd57edb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/bcd4e2dd-a305-49e5-9a93-e1af076a9991.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/bcd4e2dd-a305-49e5-9a93-e1af076a9991.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14,654 16,082 15,618 16,216 16,686 

现金 6,058 7,973 6,984 7,159 7,237 

应收账款 413.39 290.50 396.83 397.20 407.56 

其他应收账款 478.30 1,071 885.63 977.54 1,046 

预付账款 1,610 503.79 1,029 979.58 987.25 

存货 4,251 4,570 4,463 4,808 5,079 

其他流动资产 1,844 1,674 1,860 1,894 1,929 

非流动资产 35,880 35,679 32,692 31,261 29,616 

长期投资 788.36 2,913 1,853 2,029 2,118 

固定投资 22,081 20,469 21,536 21,156 20,137 

无形资产 5,296 5,008 4,826 4,622 4,408 

其他非流动资产 7,716 7,290 4,476 3,454 2,953 

资产总计 50,535 51,762 48,310 47,477 46,302 

流动负债 31,564 34,165 29,831 28,261 26,140 

短期借款 17,238 20,671 14,783 13,371 10,968 

应付账款 2,522 2,374 2,455 2,621 2,753 

其他流动负债 11,804 11,120 12,593 12,270 12,419 

非流动负债 10,343 9,943 9,729 9,084 8,572 

长期借款 7,079 6,201 6,169 5,713 5,469 

其他非流动负债 3,264 3,742 3,560 3,371 3,103 

负债合计 41,907 44,108 39,559 37,346 34,712 

少数股东权益 3,355 1,987 1,897 1,811 1,729 

股本 1,901 1,901 1,901 1,901 1,901 

资本公积 1,958 1,951 1,951 1,951 1,951 

留存公积 1,264 1,606 3,003 4,469 6,010 

归属母公司股 5,272 5,666 6,854 8,320 9,861 

负债和股东权益 50,535 51,762 48,310 47,477 46,302  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 19,205 16,902 20,229 20,775 21,494 

营业成本 17,977 13,107 15,518 16,091 16,750 

营业税金及附加 116.19 309.66 249.04 275.70 296.46 

营业费用 563.16 506.89 623.21 629.23 653.69 

管理费用 618.34 738.56 741.90 795.04 830.60 

财务费用 1,541 1,718 1,747 1,514 1,351 

资产减值损失 204.46 2,043 55.15 37.87 37.87 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (33.20) 857.20 48.02 75.10 61.56 

营业利润 (1,848) (663.70) 1,343 1,506 1,636 

营业外收入 124.24 78.14 0.00 106.60 106.60 

营业外支出 31.45 23.74 26.51 26.41 26.00 

利润总额 (1,755) (609.29) 1,316 1,587 1,716 

所得税 82.43 415.39 171.11 206.25 257.45 

净利润 (1,838) (1,025) 1,145 1,380 1,459 

少数股东损益 (165.73) (1,367) (90.33) (86.26) (82.18) 

归属母公司净利润 (1,672) 342.14 1,235 1,467 1,541 

EBITDA 1,192 2,597 4,834 4,913 4,954 

EPS (元) (0.88) 0.18 0.65 0.77 0.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (19.87) (11.99) 19.68 2.70 3.46 

营业利润 (546.04) 64.09 302.31 12.19 8.59 

归属母公司净利润 (356.22) 120.46 261.09 18.71 5.08 

获利能力 (%)      

毛利率 6.39 22.46 23.29 22.54 22.07 

净利率 (8.71) 2.02 6.11 7.06 7.17 

ROE (31.72) 6.04 18.03 17.63 15.63 

ROIC (1.01) 6.26 10.27 10.51 10.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.93 85.21 81.89 78.66 74.97 

净负债比率 (%) 66.14 68.90 61.63 60.35 57.31 

流动比率 0.46 0.47 0.52 0.57 0.64 

速动比率 0.32 0.34 0.37 0.40 0.44 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.33 0.40 0.43 0.46 

应收账款周转率 35.85 42.80 52.40 46.69 47.60 

应付账款周转率 6.96 5.35 6.43 6.34 6.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.88) 0.18 0.65 0.77 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.39) 0.32 3.12 2.14 2.43 

每股净资产(最新摊薄) 2.77 2.98 3.61 4.38 5.19 

估值比率      

PE (倍) (10.12) 49.44 13.69 11.53 10.98 

PB (倍) 3.21 2.99 2.47 2.03 1.72 

EV_EBITDA (倍) 32.82 15.06 8.09 7.96 7.90  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (732.93) 611.27 5,921 4,076 4,623 

净利润 (1,838) (1,025) 1,145 1,380 1,459 

折旧摊销 1,500 1,543 1,745 1,892 1,967 

财务费用 1,541 1,718 1,747 1,514 1,351 

投资损失 33.20 (857.20) (48.02) (75.10) (61.56) 

营运资金变动 (2,197) (2,866) 862.41 (606.25) (71.10) 

其他经营现金 227.98 2,098 470.06 (29.65) (22.31) 

投资活动现金 (1,473) (2,165) 902.89 (346.27) (249.44) 

资本支出 1,500 636.89 250.00 250.00 250.00 

长期投资 0.00 (2,156) (1,032) 175.64 84.24 

其他投资现金 27.74 (3,684) 120.57 79.36 84.80 

筹资活动现金 2,728 1,162 (7,813) (3,554) (4,296) 

短期借款 7,941 3,433 (5,888) (1,412) (2,404) 

长期借款 813.30 (878.25) (32.48) (455.36) (243.92) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 18.21 (7.36) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (6,044) (1,385) (1,893) (1,687) (1,649) 

现金净增加额 522.89 (391.36) (989.01) 175.32 77.17  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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