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 煤稳健，铝改善，炭素还有小惊喜 
神火股份(000933) 
公司发布 2017 年半年度报告，业绩符合预期 

公司 2017 年上半年实现营业收入约 92.41 亿元，同比上升 18.53%；归属
于母公司净利润 6.12 亿元，同比下降 5.30%；基本每股收益 0.3220 元，
同比下降 5.29%。其中，2017Q2 实现营业收入约 47.15 亿元，环比上升
4.18%、同比上升 7.64%；归属于母公司净利润 3.20亿元，环比上升 9.80%、
同比上升 41.94%，从总量上看，二季度单季 3.2 亿净利润与此前 7 月中旬
公布的 2017 年半年度业绩预告区间差异不大，业绩基本符合预期。 

 

电解铝业绩释放加快，业绩弹性大 

结合业绩预告内容及我们自己的测算，我们认为二季度电解铝盈利能力的
提升是公司业绩环比向好的重要因素，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。公司上半年电解铝业务毛利率接近 20%，虽已至近几年高位，
但随着供给侧改革的持续推进，业绩向上空间仍大。据我们测算，铝价若
上涨至 1.5 万元/吨且维持一年，公司铝业务年化净利润有望至 11.14 亿，
铝价若涨至1.6万元/吨且维持一年，铝业务年化净利润则有望至15.8亿元。 

 

预焙阳极有亮点，公司或受益于阳极碳素的供不应求 

根据公司财务报表数据显示，公司上半年生产碳素产品 26.37 万吨，其中
永城区域 6.5 万吨，新疆区域 19.87 万吨。公司阳极碳素上半年整体实现
毛利率 26.54%，新疆炭素实现营业收入 6.69 亿元，净利润约 1.27 亿元，
净利率高达 20%。诚然，公司的炭素产品都是自用，阳极碳素价格的上涨
从逻辑上似乎并不能提升公司整体业务的盈利水平。但若预焙阳极行业整
体出现供不应求，情况就有不同，彼时预焙阳极的不足可能会限制电解铝
生产从而推高铝价，公司将因有阳极自给优势将显著获益。 

 

煤炭业务仍稳键 

公司上半年煤炭产品实现生产 367.23 万吨，实现销售 393.52 万吨，同比
分别上涨 3.6%、13.9%，毛利率高达 44%。考虑到薛湖煤矿一个半月的停
产，我们认为公司煤炭产销较为符合预期。而根据公司此前业绩预告披露，
煤炭业务上半年实现利润总额 8.48 亿，盈利情况较好，展望下半年，我们
认为随着薛湖煤矿安全事故的逐步解决，仍对煤炭业务持较为乐观的态度。 

 

最便宜的铝标的，受益铝供给侧改革，维持“买入”评级 

随着近期宏桥、信发、中铝华润等电解铝厂陆续因违规而停产，电解铝供
给侧改革的推进力度又向前进了一大步，铝价预期也有望提升。我们上调
2017-19 年铝价假设至 14400、15000、15500 元/吨，上调幅度分别为
1.41%、3.45%、4.73%。对应 2017-19 年预期归母净利润调整为 13.45、
17.44、19.32 亿元，对应 EPS 为 0.71、0.91、1.02 元。给予 2018 年 15-16

倍 PE，对应目标价区间至 13.65-14.56 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) 4.56-11.76 

总市值 (百万元) 21,970 

总资产 (百万元) 52,568 

每股净资产 (元) 3.29  

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 20,447 21,320 22,259 

+/-%  (19.87) (11.99) 20.97 4.27 4.40 

归属母公司净利润 (百万元) (1,672) 342.14 1,345 1,744 1,932 

+/-%  (356.22) 120.46 293.00 29.72 10.78 

EPS (元，最新摊薄) (0.88) 0.18 0.71 0.92 1.02 

PE (倍) (13.14) 64.21 16.34 12.60 11.37  
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/2017/10710201/24c324b7-1e9c-4514-abf5-165db35da8d3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/24c324b7-1e9c-4514-abf5-165db35da8d3.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/2a56f464-c7c5-4870-a427-1adbce2e6de5.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 15,671 16,351 16,877 

现金 6,058 7,973 6,984 7,159 7,237 

应收账款 413.39 290.50 401.12 407.64 422.05 

其他应收账款 478.30 1,071 895.19 1,003 1,083 

预付账款 1,610 503.79 1,034 991.57 1,004 

存货 4,251 4,570 4,486 4,867 5,163 

其他流动资产 1,844 1,674 1,871 1,922 1,969 

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 48,363 47,612 46,493 

流动负债 31,564 34,165 29,774 28,009 25,552 

短期借款 17,238 20,671 14,669 12,979 10,184 

应付账款 2,522 2,374 2,467 2,653 2,798 

其他流动负债 11,804 11,120 12,638 12,377 12,570 

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 39,503 37,094 34,124 

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 3,112 4,856 6,789 

归属母公司股 5,272 5,666 6,963 8,707 10,640 

负债和股东权益 50,535 51,762 48,363 47,612 46,493  

 

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

营业收入 19,205 16,902 20,447 21,320 22,259 

营业成本 17,977 13,107 15,596 16,288 17,026 

营业税金及附加 116.19 309.66 251.73 282.94 307.00 

营业费用 563.16 506.89 629.94 645.76 676.92 

管理费用 618.34 738.56 749.91 815.92 860.13 

财务费用 1,541 1,718 1,744 1,499 1,316 

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) 1,468 1,826 2,096 

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) 1,442 1,906 2,177 

所得税 82.43 415.39 187.42 247.75 326.48 

净利润 (1,838) (1,025) 1,254 1,658 1,850 

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 1,345 1,744 1,932 

EBITDA 1,192 2,597 4,956 5,217 5,379 

EPS (元) (0.88) 0.18 0.71 0.92 1.02  

 

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) 20.97 4.27 4.40 

营业利润 (546.04) 64.09 321.22 24.34 14.81 

归属母公司净利润 (356.22) 120.46 293.00 29.72 10.78 

获利能力 (%)      

毛利率 6.39 22.46 23.72 23.60 23.51 

净利率 (8.71) 2.02 6.58 8.18 8.68 

ROE (31.72) 6.04 19.31 20.03 18.16 

ROIC (1.01) 6.26 10.68 11.57 12.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.93 85.21 81.68 77.91 73.40 

净负债比率 (%) 66.14 68.90 61.43 59.70 56.00 

流动比率 0.46 0.47 0.53 0.58 0.66 

速动比率 0.32 0.34 0.37 0.40 0.45 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.33 0.41 0.44 0.47 

应收账款周转率 35.85 42.80 52.64 47.05 47.81 

应付账款周转率 6.96 5.35 6.44 6.36 6.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.88) 0.18 0.71 0.92 1.02 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.39) 0.32 3.17 2.28 2.62 

每股净资产(最新摊薄) 2.77 2.98 3.66 4.58 5.60 

估值比率      

PE (倍) (13.14) 64.21 16.34 12.60 11.37 

PB (倍) 4.17 3.88 3.16 2.52 2.06 

EV_EBITDA (倍) 37.06 17.01 8.91 8.47 8.21  

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 6,032 4,338 4,979 

净利润 (1,838) (1,025) 1,254 1,658 1,850 

折旧摊销 1,500 1,543 1,745 1,892 1,967 

财务费用 1,541 1,718 1,744 1,499 1,316 

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

营运资金变动 (2,197) (2,866) 864.00 (612.02) (74.08) 

其他经营现金 227.98 2,098 473.55 (23.99) (18.67) 

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 (7,924) (3,817) (4,653) 

短期借款 7,941 3,433 (6,002) (1,690) (2,795) 

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) (1,889) (1,672) (1,613) 

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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－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 
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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% 
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