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基础数据 

上证综指 3273 

总股本（万股） 190050 

已上市流通股（万股） 190040 

总市值（亿元） 220 

流通市值（亿元） 220 

每股净资产（MRQ） 3.3 

ROE（TTM） 4.9 

资产负债率 84.3% 

主要股东 河南神火集团有限公

司 主要股东持股比例 24.21% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 59 77 142 

相对表现 56 66 125  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

公司公布 2017 年半年度报告，报告期内归属上市公司股东净利润 6.1 亿元，扣

除非经常性损益净利 5.8 亿，去年同期亏损 0.6 亿，同比大增 1107%。 

公司上年同期确认了探矿权转让收益 6.96 亿元，导致公司 2017 年半年度实现

归属于上市公司股东的净利润同比下降 5.3%。 

评论： 

1、电解铝：供给侧改革升级 基本面和政策面共振的时刻就在眼前 

6 月下旬新疆、山东电解铝企业开始实质减产，再度点燃市场对电解铝供给侧改

革的关注。随着违规产能停产的推进，加之采暖季限产已为时不远，随着消费旺

季的到来，预计供给紧张将很快出现，届时电解铝基本面和供改政策共振，有望

支撑电解铝价格进一步走强。 

2、自备电厂督查：祸兮福之所倚 神火可借力再“火“一把 

考虑到神火电解铝板块主要布局在新疆，按照今年电价表，新疆需要缴纳 2.41

分/千瓦时。对比其他主产区 2.5-5.5 分/千瓦时，新疆明显处于较低水平。按照新

疆来算，全额补交吨铝成本增加 300 元/吨左右，不过 1-2 天的铝价波动幅度而

已。 

正所谓“祸兮福之所倚”，假如欠缴款补交是不可变的事实，本轮自备电厂督查

对于神火来说，未尝不是一把“芭蕉扇”。神火或可借力再“火”一把。 

3、煤炭：全年煤价高位震荡 煤炭板块业绩可乐观年化 

受益于供给侧持续推进煤价大幅回升，测算公司上半年煤炭板块扭亏为盈，实现

归母净利约 5.3 亿元。近期动力煤迎来需求旺季，叠加限制进口因素，短期煤价

可看高到 700 元/吨；后续天气转凉迎来开工高峰，喷吹煤价格有望跟随焦煤上

涨。今年煤价大概率高位震荡，预计秦港 Q5500 和长治喷吹煤均价分别为 600

和 850 元/吨，公司综合售价有望达到 600 元/吨以上，同比上升 30%。预计未来

三年商品煤产销量维持在 800 万吨水平，煤炭板块贡献归母净利超 10 亿。 

4、盈利预测及评级：煤铝均为高弹性资产，轮番供给侧改革，价格均走强。目

前是电解铝供改的关键时期，预计铝价继续走高给公司增厚利润，公司是电解铝

行业估值最低、弹性最大标的。预计 2017/18/19 年 EPS 为 0.82/1.30/1.37，对

应 P/E 14.2/8.9/8.5 倍。我们维持“强烈推荐-A”评级，建议投资者重点关注。 

5、风险提示：煤铝价格不及预期，高家庄矿纠纷不利公司。 
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煤炭板块：全年煤价高位震荡，半年业绩可乐观年化 

公司目前拥有 7 对生产矿井，核定产能 945 万，其中庇山（30 万吨/年）和超化矿（30

万吨/年）预计于 2018 年底退出。在建矿井包括和成（45 万吨/年）和大磨岭（60 万吨

/年），可对冲关闭矿井减少的产量。 

表 1：神火煤矿明细 

单位：万吨 煤种 权益占比 核定产能 权益产能 状态 

新庄煤矿 无烟煤 100% 240 240 在产 

刘河煤矿 无烟煤 100% 45 45 在产 

薛湖煤矿 无烟煤 100% 120 120 在产 

梁北煤矿 贫瘦煤 98% 240 235 在产 

泉店煤矿 贫瘦煤 82% 240 197 在产 

庇山煤矿 贫瘦煤 67% 30 20 在产-2018 年底

关 超化煤矿 贫煤 36% 30 11 在产-2018 年底

关 和成煤矿 无烟煤 36% 45 16 在建 

大磨岭煤矿 贫瘦煤 36% 60 21 在建 

李沟井田 无烟煤 36% 90 32 规划 

石井煤矿 贫瘦煤 75% 90 68 规划 

崔岗井田 贫煤 36% 45 16 规划 

窦沟煤矿 无烟煤 36% 90 32 规划 

翟沟井田 无烟煤 36% 60 21 规划 

在产  92% 945 868  

在建  36% 105 37  

规划  45% 375 169  

合计  75% 1425 1075  

赵家寨矿-参

股 

动力煤 39% 300 117 在产 

资料来源：wind、招商证券 

2017 上半年煤炭产销量分别为 367、394 万吨，分别增长 3.7%、13.9%。近年来公司

每年煤炭产量基本稳定在 800 万吨左右，基本实现产销平衡，预计未来三年产销量达到

796、800、810 万吨，同比变化 9.8%、0.5%、1.3%。 

公司商品煤以动力煤和喷吹煤为主，分别占比约 40%和 60%，价格可分别对标秦皇岛

港 Q5500 动力煤现货价格和长治喷吹煤车板价走势。上半年动力煤高位震荡，均价达

到 612 元/吨，近期旺季到来叠加限制进口，煤价再度上行，预计全年均价 600 元/吨。

喷吹煤上半年均价达到 857 元/吨，但后续天气转凉迎来开工旺季，有望跟随焦煤价格

上涨，预计全年均价为 850 元/吨。测算未来三年综合售价维持在 600 元/水平。 

表 2：公司综合煤价情况及预测 

单位：元/吨 2014  2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

秦皇岛 Q5500 均价 517  449  411  380  475  612  600 600 600 

长治喷吹煤车板价 643  573  547  418  561  857  850 850 850 

神火喷吹煤占比 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 

神火动力煤占比 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 

加权价格 592  522  491  402  526  757  748  748  748  

公司售价 508  447  405  354  473  603  600  600  600  

占比 86% 86% 82% 88% 90% 80% 80% 81% 81% 

资料来源：wind、招商证券  注：加权价格=喷吹占比*喷吹价格+动煤占比*秦港 Q5500 煤价；占比=公司售价/加权价格 
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测算上半年生产成本达到 333 元/吨，同比增加 29.5%，推测是由于职工薪酬项的反弹

所致；完全成本达到 406 元/吨，同比下降 7.1%。预计未来三年煤炭板块成本有望维持

在该水平附近。 

表 3：公司煤炭板块成本测算 

单位：元/吨 2014  2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

原材料 54  52  51  45  35  35  35  35  35  

燃料及动力 31  25  25  25  31  30  30  30  30  

职工酬薪 139  131  131  89  117  150  155  155  155  

折旧摊销 57  70  52  50  52  50  50  50  50  

维简及安全费用 42  44  44  42  42  42  42  42  42  

其他 36  2  6  7  38  26  26  26  26  

生产成本 359  324  309  257  314  333  338  338  338  

三费及附加 109  162  187  180  70  73  78  78  78  

完全成本 468  487  496  437  384  406  416  416  416  

资料来源：wind、招商证券  注：加权价格=喷吹占比*喷吹价格+动煤占比*秦港 Q5500 煤价；占比=公司售价/加权价格 

近期动力煤迎来旺季，价格不断走高，短期可看高到 700 元/吨；从长期看，十三五期

间煤炭市场持续存在供求缺口，此次电价上调也有助于煤价中枢上浮。预计未来三年秦

港 Q5500 和长治喷吹煤均价分别维持在 600 元/吨和 850 元/吨，公司煤炭板块业绩将

大幅提升，按 92%权益占比计算，可实现归母净利 10 亿元以上。 

表 4：公司煤炭板块业绩测算及预测 

单位：元/吨 2014  2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

产量（万吨） 887  398  777  354  731  367  796  800  810  

销量（万吨） 892  364  766  346  725  394  796  800  810  

综合售价 508  447  405  354  460  603  602  602  602  

生产成本 359  324  309  257  314  333  338  338  338  

毛利 149  123  96  97  146  270  264  264  264  

毛利率 29% 28% 24% 27% 32% 45% 44% 44% 44% 

完全成本 468  487  496  437  384  406  416  416  416  

吨煤利润 40  (39) (91) (83) 76  197  186  186  186  

吨煤净利 23  (59) (96) (85) 61  147  140  140  140  

煤炭损益 2.0  (2.2) (7.4) (2.9) 4.4  5.8  11.1  11.2  11.3  
资料来源：wind、招商证券  注：加权价格=喷吹占比*喷吹价格+动煤占比*秦港 Q5500 煤价；占比=公司售价/加权价格 

电解铝：供给侧改革升级 基本面和政策面共振的时刻就

在眼前 

6 月下旬新疆、山东电解铝企业开始实质减产，再度点燃市场对电解铝供给侧改革的关

注。根据统计，截止目前电解铝已经减产的产能约 207 万吨。预计 10 月 15 日清理整

顿截止日之前，国内电解铝减产基本可以确定的是至少 322 万吨。 

因为新扩建产能投放速度被约束，随着减产的增多，7/8 月电解铝产量逐月下降。根据

百川数据，2017 年 7 月中国原铝产量为 318.06 万吨，平均日产 10.260 万吨，年化产

量 3743.72 万吨；较 6 月份日产 10.313 万吨下降 0.053 万吨/天。8 月预计产量 316 万

吨左右，日化产量 10.193 万吨，供给仍将下降。 

随着违规产能停产的推进，加之采暖季限产已为时不远，随着消费旺季的到来，预计供
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给紧张将很快出现，届时电解铝基本面和供改政策共振，有望支撑电解铝价格进一步走

强。 

 

自备电厂督查：祸兮福之所倚 神火可借力再“火“一把 

7 月 25 日，国家发改委和国家能源局在电改吹风会上，提出“查处违法违规建设的自

备电厂，全面清理自备电厂欠缴的政府性基金及附加”。预示着本轮开始于 6 月初的自

备电厂督察工作又有实质性进展。 

鉴于本轮自备电厂督查已明确表态“全面清理自备电厂欠缴的政府性基金及附加”。根

据阿拉丁 5月份山东、新疆运行产能及自备电比重数据，预计两地分别有高达约 98亿/

年、14 亿元/年的基金欠缴款需补交。 

自备电厂督查将助力电解铝产能去化。一方面，高额的欠缴款补交将导致铝企现金流紧

张，对其新增、扩建产能形成约束。另一方面，接下来铝企自备电厂“政府性基金及附

加”的常态化，增加铝企运行成本，掣肘其当前在产产能的有效运行。 

神火股份当前电解铝板块”河南+新疆”拥有 146 万吨/年产能。生产运行方面,本部配

有 870MW 热电机组（1x600MW+2x135MW）,新疆配有 1440MW 热电机组（4x350MW）。

自备电比重基本可以达到 100%。 

不过，考虑到神火电解铝板块主要布局在新疆，按照今年电价表，新疆需要缴纳 2.41

分/千瓦时政府性基金。对比其他主产区 2.5-5.5 分/千瓦时，新疆明显处于较低水平。

按照新疆来算，全额补交吨铝成本增加 300 元/吨左右，不过 1-2 天的铝价波动幅度而

已。 

正所谓“祸兮福之所倚”，假如欠缴款补交是不可变的事实，本轮自备电厂督查对于神

火来说，未尝不是一把“芭蕉扇”。神火或可借力再“火”一把。 

因政府性基金及附加缴纳如何执行尚不明确，本文成本、利润测算暂不予考虑。如果全

额按规定补交，预计将影响年净利润 2 亿左右。 

表 5：公司电解铝产能情况 

单位：万吨 权益占比 生产槽型 年产能 吨铝直流电耗

（kwh/t-al） 

吨铝交流电耗

（kwh/t-al） 

状态 

本部 100% 200KA 6 12,500 12,800 停产 

沁澳铝业 70% 290KA 14 12,485 13,340 停产 

本部 100% 350KA 46 12,450 13,450 生产 

新疆神火 98% 400KA 80 12,400 13,600 生产 

资料来源：wind、招商证券 

表 6：公司电解铝产销量明细及预测 

单位：万吨 2014  
 

2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

电解铝产量 80  58  117  59  114  55  113  113  113  

电解铝销量 76  56  117  61  114  53  113  113  113  

资料来源：wind、招商证券   
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表 7：神火新疆电解铝成本 

单位：元/吨 2014  2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

氧化铝单耗 1.89  1.89  1.89  1.89  1.89  1.89  1.89 1.89 1.89 

氧化铝单价 2296  2257  2096  1590  1808  2350  2350 2350 2350 

氧化炉成本 4345  4273 3967 3009 3422 4442 4449 4449 4449 

电耗-度 13600  13600  13600  13600  13600  13600  13600 13600 13600 

电力完全成本 0.1375  0.1368  0.1368  0.1368  0.1368  0.1368  0.1368  0.1368  0.1368  

电力成本-元/吨 1870 1860 1860 1860 1860 1860 1860 1860 1860 

阳极碳块 0.49  0.49  0.47  0.47  0.47  0.47  0.47  0.47  0.47  

单价 2551  2809  2800  2800  2750  2700  2700  2700  2700  

碳块成本 1247  1376 1316 1316 1293 1269 1269 1269 1269 

原材料成本小计 7462 7509 7143 6185 6574 7571 7577 7577 7577 

其他费用 3333  2005  2985  1804  2600  2200  2600  2600  2600  

完全成本 10795  9514  10128  7989  9174  9771  10177  10177  10177  

资料来源：wind、招商证券 

表 8：神火新疆电解铝业绩测算及预测 

单位：元/吨 2014  2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

综合售价 11268  10102  9948  9035  10912  11250  12051  13287  13458  

完全成本 10934  9514  10128  7989  9174  9771  10177  10177  10177  

吨铝利润 473  588  (180) 1046  1738  1479  1874  3110  3281  

吨铝净利 355 441 -207 1024 1303 1109 1405 2332 2461 

产量-万吨 46  41  81  41  81  41  83  83  83  

销量-万吨 39  41  82  41  81  41  83  83  83  

利润总额 18533  24111  (14786) 42900  140000  400610  155534  258113  272301  

净利润 13900  18083  (17011) 41968  105000 45480  116650 193585 204226 

权益占比 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 

归母净利 13553  17631  (16586) 40918  102375  44570  113734  189713  200142  

资料来源：wind、招商证券 

表 9：本部电解铝成本 

单位：吨/元 2014  2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

氧化铝单耗 1.92  1.92  1.92  1.92  1.92  1.92  1.92  1.92  1.92  

氧化铝单价 2296  2257  2096  1590  1808  2350  2350  2350  2350  

氧化铝成本 4408  4334  4024  3052  3471  4512  4512  4512  4512  

电耗-度 13700  13700  13700  13700  13700  13700  13700  13700  13700  

电力完全成本 0.44  0.42  0.40  0.29  0.30  0.38  0.38  0.38  0.38  

电力成本-元/吨 6028  5754  5480  3973  4110  5206  5206  5206  5206  

阳极碳块 0.49  0.49  0.47  0.47  0.47  0.47  0.47  0.47  0.47  

单价 2551  2809  2800  2800  2750  2700  2700  2700  2700  

碳块成本 1250  1376  1316  1316  1293  1269  1269  1269  1269  

原材料成本小计 11685 11464 10820 8341 8873 10987 10987 10987 10987 

其他费用 1383  1500  1465  1168  2401  1700  1700  2000  2000  

完全成本 13068  12964  12285  9509  11274  12687  12687  12987  12987  

资料来源：wind、招商证券 
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表 10：本部电解铝业绩测算及预测 

单位：元/吨 2014  2015H 2015  2016H 2016  2017H 2017E  2018E 2019E 

综合售价 11448  10102  9948  9035  10912  11250  12051  13287 13458 

完全成本 13068  12964  12285  9509  11274  12687  12687  12987  12987  

吨铝利润 (1620) (2862) (2337) (474) (362) (1437) (636) 300  471  

吨铝净利 -1620 (2862) (2337) (474) (362) (1437) (636) 300  471  

产量-万吨 45  17  36  18  33  14  30  30  30  

销量-万吨 45  15  35  20  34  12  30  30  30  

利润总额 (72500) (42078) (82414) (9600) (12200) (17761) (19072) 9005  14134  

净利润 (72500) (42078) (82414) (9600) (12200) (17761) (19072) 6754  10600  

资料来源：wind、招商证券 

 
  

图 1：神火股份历史 PE Band  图 2：神火股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14627 16082 15572 15330 13688 

现金 6031 7973 7000 6500 4800 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 869 967 1088 1170 1184 

应收款项 413 290 306 329 333 

其它应收款 478 1071 1206 1296 1312 

存货 4251 4570 4658 4661 4674 

其他 2585 1211 1314 1374 1386 

非流动资产 35810 35679 34491 33403 32381 

长期股权投资 800 2913 2913 2913 2913 

固定资产 22081 20469 19504 18628 17807 

无形资产 5296 5008 4841 4679 4523 

其他 7634 7290 7233 7183 7137 

资产总计 50437 51762 50063 48733 46069 

流动负债 31486 34165 31573 29176 25359 

短期借款 17238 20671 20176 17922 14305 

应付账款 2522 2374 2441 2443 2449 

预收账款 2242 2411 2479 2480 2487 

其他 9484 8708 6478 6331 6118 

长期负债 10343 9943 9203 8111 7237 

长期借款 7079 6201 5461 4369 3495 

其他 3264 3742 3742 3742 3742 

负债合计 41829 44108 40777 37287 32597 

股本 1901 1901 1901 1901 1901 

资本公积金 1949 1951 1951 1951 1951 

留存收益 1415 1815 3348 5349 7208 

少数股东权益 3345 1987 2087 2246 2414 

归属于母公司所有者权益 5264 5666 7199 9200 11059 

负债及权益合计 50437 51762 50063 48733 46069  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (736) 611 4632 5559 5848 

净利润 (1673) 342 1552 2467 2599 

折旧摊销 1500 1543 1510 1438 1372 

财务费用 1553 1712 1820 1820 1820 

投资收益 32 (857) (70) (70) (70) 

营运资金变动 (1974) (811) (281) (255) (40) 

其它 (175) (1318) 101 159 167 

投资活动现金流 (1473) (2165) (320) (349) (349) 

资本支出 (1500) (637) (320) (349) (349) 

其他投资 28 (1528) 0 0 0 

筹资活动现金流 2728 1162 (5285) (5710) (7199) 

借款变动 4416 1543 (3516) (3494) (4709) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 9 2 0 0 0 

股利分配 (57) 0 (19) (466) (740) 

其他 (1640) (383) (1750) (1750) (1750) 

现金净增加额 520 (392) (973) (500) (1700)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17558 16902 19032 20459 20705 

营业成本 16334 13107 13475 13483 13520 

营业税金及附加 116 310 400 430 435 

营业费用 563 507 590 634 642 

管理费用 618 739 628 675 683 

财务费用 1541 1718 1820 1820 1820 

资产减值损失 204 2043 40 40 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (32) 857 70 70 70 

营业利润 (1851) (664) 2150 3448 3635 

营业外收入 124 78 60 60 60 

营业外支出 31 24 30 30 30 

利润总额 (1758) (609) 2180 3478 3665 

所得税 81 415 527 852 899 

净利润 (1840) (1025) 1652 2626 2766 

少数股东损益 (167) (1367) 100 159 167 

归属于母公司净利润 (1673) 342 1552 2467 2599 

EPS（元） (0.88) 0.18 0.82 1.30 1.37  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -27% -4% 13% 7% 1% 

营业利润 547% -64% -424% 60% 5% 

净利润 356% -120% 354% 59% 5% 

获利能力      

毛利率 7.0% 22.5% 29.2% 34.1% 34.7% 

净利率 -9.5% 2.0% 8.2% 12.1% 12.6% 

ROE -31.8% 6.0% 21.6% 26.8% 23.5% 

ROIC -0.9% 3.6% 8.2% 11.3% 12.7% 

偿债能力      

资产负债率 82.9% 85.2% 81.5% 76.5% 70.8% 

净负债比率 55.0% 58.7% 53.7% 48.0% 40.5% 

流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 3.7 3.0 2.9 2.9 2.9 

应收帐款周转率 36.2 48.0 63.8 64.4 62.6 

应付帐款周转率 6.3 5.4 5.6 5.5 5.5 

每股资料（元）      

每股收益 -0.88 0.18 0.82 1.30 1.37 

每股经营现金 -0.39 0.32 2.44 2.92 3.08 

每股净资产 2.77 2.98 3.79 4.84 5.82 

每股股利 0.00 0.01 0.25 0.39 0.41 

估值比率      

PE -13.1 64.2 14.2 8.9 8.5 

PB 4.2 3.9 3.1 2.4 2.0 

EV/EBITDA 53.0 22.4 9.8 8.0 7.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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