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资料来源：Wind 

 Q4 亏损拖累业绩，未来看产能置换 
神火股份(000933) 
公司 2017 年归母净利润为 3.68 亿元 

公司 2017 年实现营业收入 188.99 亿元，同比增长 11.81%；归母净利润
3.68 亿元，同比增长 7.58%；基本每股收益 0.19 元，同比增长 7.61%；
加权平均净资产收益率 6.36%，同比提高 0.07 个百分点。公司 2018 年一
季度实现营业收入 47.12 亿元，同比增长 4.12%，环比下降 0.41%；归母
净利润 6878 万元，同比下降 76.41%，环比增加 5.89 亿元。由于铝价不
及预期、公司营业外支出偏高，公司 17 年和 18Q1 业绩低于我们此前预期。
但目前公司 PE 估值横向比较明显偏低，我们对公司维持买入评级。 

 

铝价下跌叠加营业外支出远超预期，公司四季度大幅亏损 

受益于铝供给侧改革，2017 年前三季度原铝均价同比上升约 18%，公司
同期已实现归母净利润 8.89 亿元，但第四季度大幅亏损 5.20 亿元，造成
业绩不及此前预期。四季度亏损主要因为（1）原铝价格下跌但氧化铝成本
高企；（2）年内公司薛湖、新庄煤矿各因事故出现一段时间的停产，公司
对其进行的巷道工程投入被计为营业外支出，第四季度营业外支出高达
3.84 亿元；（3）薛湖、新庄煤矿复产后产量较低，导致期末库存商品成本
高于可变现净值，公司计提了存货跌价准备，同时自发电成本增加。 

 

煤矿事故影响未完全消散，公司 18Q1 利润同比下降 

公司 2018 年一季度煤炭板块大约实现利润 1.8 亿元，同比下降约 65%，
主要因为公司两煤矿复产初期产量下降、单位成本上升。公司新疆电解铝
大约实现利润 1.1 亿元，同比下降约 47%，主要因为氧化铝价格上涨、新
疆地区自 2017年下半年开始加征 0.0241元/度的电力基金造成生产成本增
加 320 元/吨铝。从一季报推算，公司河南电解铝仍有较大程度亏损。 

 

拟进行产能置换，河南亏损电解铝产能有望盘活 

公司 4 月 27 日公告，公司拟与控股股东神火集团、文山城投共同投资建设
水电铝项目，在云南省文山州富宁县出资设立云南神火铝业有限公司，项
目建设规模 90 万吨/年。公司此举是通过产能置换将河南高成本电解铝产
能转移至云南富宁，该地毗邻氧化铝生产基地、电力成本相对低，公司预
计项目投产后 5 年内含税电价不高于 0.25 元/度。此次产能置换的指标价
格为 6000 元/吨，涉及集团 24 万吨产能和公司在河南地区的 27 万吨闲置
产能，我们认为公司目前在河南的 33 万吨运行产能也存在远期置换的可能
性，产能置换使得公司亏损产能得以盘活，远期利润有望显著增厚。 

 

动态 PE估值已处于低位，维持买入评级 

假设 2018-20 年原铝均价分别为 1.45/1.50/1.55 万元/吨，公司煤炭业务体
量及盈利能力保持稳定，暂不考虑产能置换。预计公司 18-20 年 EPS 分别
为 0.50、0.62、0.91 元，由于铝价不及预期，18-19 年 EPS 分别较上次下
调 0.42、0.40 元。参照可比公司 18 年平均约 17 倍的一致预期 PE估值，
给予公司 16-18 倍 PE，对应目标价 8.00-9.00 元，维持买入评级。 

 

风险提示：铝价下跌、公司煤矿生产进度不及预期、电力等成本上行。 
 

  

  

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) 6.00-14.78 

总市值 (百万元) 12,866 

总资产 (百万元) 53,365 

每股净资产 (元) 3.15  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 16,902 18,899 20,893 21,292 22,278 

+/-%  (11.99) 11.81 10.55 1.91 4.63 

归属母公司净利润 (百万元) 342.14 368.09 958.47 1,180 1,731 

+/-%  120.46 7.58 160.39 23.07 46.73 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.19 0.50 0.62 0.91 

PE (倍) 37.61 34.95 13.42 10.91 7.43  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 公司盈利预测核心假设变动对比表 

更改项目 此前假设 本次报告假设 更改原因 

原铝价格 2018、19 年均价分别为 1.50

和 1.55 万元/吨 

2018、19 年均价分别为 1.45

和 1.50 万元/吨 

根据目前铝价调整 

资产减值 2018、19年资产减值损失分别

约为 0.39、0.39 亿元 

2018、19年资产减值损失分别

约为 1.50、1.40 亿元 

煤矿事故影响仍未完全消除，仍

可能计提存货跌价准备 

营业外净收入 2018、19年营业外净收入分别

约为 0.80、0.81 亿元 

2018、19年营业外净收入分别

约为 0.10、0.50 亿元 

煤矿事故影响仍未完全消除，后

续可能有少量安全设备投入 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 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 4.69 0.23 0.33 20.39  14.21  

600219 南山铝业 3.16 0.24 0.28 13.17  11.29  

000807 云铝股份 7.61 0.44 0.69 17.30  11.03  

600595 中孚实业 4.04 0.13 0.21 31.08  19.24  

平均值 16.95 12.18 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：选取 2018 年 4 月 27 日收盘价；计算平均 PE 时剔除中孚实业的异常值）  

 

图表3： 公司 2013-2018Q1营业总收入和营业总成本  图表4： 公司 2013-2018Q1归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表5： 神火股份历史PE-Bands  图表6： 神火股份历史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 16,082 18,137 18,377 19,570 21,238 

现金 7,973 8,827 8,424 9,325 10,756 

应收账款 290.50 170.48 295.72 278.73 285.27 

其他应收账款 1,071 632.66 904.02 942.19 942.31 

预付账款 503.79 500.38 743.19 672.10 693.30 

存货 4,570 5,975 5,963 6,255 6,383 

其他流动资产 1,674 2,031 2,048 2,097 2,178 

非流动资产 35,679 35,795 34,050 33,440 32,431 

长期投资 2,913 3,043 2,624 2,812 2,788 

固定投资 20,469 19,023 20,669 20,991 20,599 

无形资产 5,008 5,284 5,297 5,336 5,401 

其他非流动资产 7,290 8,445 5,460 4,302 3,643 

资产总计 51,762 53,932 52,428 53,011 53,669 

流动负债 34,165 37,521 36,935 37,741 38,165 

短期借款 20,671 15,271 17,399 17,235 16,962 

应付账款 2,374 2,832 3,001 3,098 3,153 

其他流动负债 11,120 19,418 16,534 17,408 18,049 

非流动负债 9,943 8,576 6,644 5,168 3,555 

长期借款 6,201 3,831 2,489 881.33 (764.81) 

其他非流动负债 3,742 4,745 4,155 4,287 4,320 

负债合计 44,108 46,097 43,579 42,909 41,720 

少数股东权益 1,987 1,923 1,978 2,051 2,168 

股本 1,901 1,901 1,901 1,901 1,901 

资本公积 1,951 1,940 1,940 1,940 1,940 

留存公积 1,606 1,926 3,030 4,210 5,941 

归属母公司股 5,666 5,912 6,871 8,050 9,781 

负债和股东权益 51,762 53,932 52,428 53,011 53,669  

 

 

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

营业收入 16,902 18,899 20,893 21,292 22,278 

营业成本 13,107 14,361 16,458 16,554 16,844 

营业税金及附加 309.66 424.63 383.38 419.83 439.32 

营业费用 506.89 470.87 571.25 574.33 596.00 

管理费用 738.56 596.71 746.27 759.41 779.75 

财务费用 1,718 1,988 1,606 1,554 1,362 

资产减值损失 2,043 145.64 150.00 140.00 120.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 857.20 119.93 119.93 119.93 119.93 

营业利润 (673.29) 1,058 1,098 1,410 2,256 

营业外收入 76.16 200.68 90.00 90.00 90.00 

营业外支出 12.17 407.43 80.00 40.00 20.00 

利润总额 (609.29) 850.99 1,108 1,460 2,326 

所得税 415.39 544.49 93.99 207.42 479.10 

净利润 (1,025) 306.50 1,014 1,253 1,847 

少数股东损益 (1,367) (61.59) 55.39 73.00 116.31 

归属母公司净利润 342.14 368.09 958.47 1,180 1,731 

EBITDA 2,588 4,378 4,264 4,689 5,445 

EPS (元，基本) 0.18 0.19 0.50 0.62 0.91  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (11.99) 11.81 10.55 1.91 4.63 

营业利润 63.57 257.10 3.79 28.43 60.02 

归属母公司净利润 120.46 7.58 160.39 23.07 46.73 

获利能力 (%)      

毛利率 22.46 24.01 21.23 22.25 24.39 

净利率 2.02 1.95 4.59 5.54 7.77 

ROE 6.04 6.23 13.95 14.65 17.70 

ROIC 6.20 5.52 10.91 12.15 14.79 

偿债能力      

资产负债率 (%) 85.21 85.47 83.12 80.94 77.74 

净负债比率 (%) 68.90 51.02 54.70 51.62 48.58 

流动比率 0.47 0.48 0.50 0.52 0.56 

速动比率 0.34 0.32 0.33 0.35 0.39 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.36 0.39 0.40 0.42 

应收账款周转率 42.80 75.84 86.41 70.33 75.50 

应付账款周转率 5.35 5.52 5.64 5.43 5.39 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.19 0.50 0.62 0.91 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.58 0.40 2.69 2.85 

每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.11 3.62 4.24 5.15 

估值比率      

PE (倍) 37.61 34.95 13.42 10.91 7.43 

PB (倍) 2.27 2.18 1.87 1.60 1.32 

EV_EBITDA (倍) 10.04 5.94 6.09 5.54 4.77  

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

经营活动现金 611.27 1,096 761.61 5,110 5,422 

净利润 (1,025) 306.50 1,014 1,253 1,847 

折旧摊销 1,543 1,332 1,560 1,725 1,827 

财务费用 1,718 1,988 1,606 1,554 1,362 

投资损失 (857.20) (119.93) (119.93) (119.93) (119.93) 

营运资金变动 (2,866) (2,583) (3,983) 868.53 531.03 

其他经营现金 2,098 172.39 683.78 (171.03) (25.49) 

投资活动现金 (2,165) 5.05 (234.43) (908.02) (715.75) 

资本支出 636.89 761.19 554.24 607.63 603.81 

长期投资 2,156 (376.73) (404.94) 181.00 (23.01) 

其他投资现金 627.51 389.51 (85.13) (119.40) (134.95) 

筹资活动现金 1,162 (1,050) (930.73) (3,300) (3,275) 

短期借款 3,433 (5,400) 2,128 (163.92) (272.66) 

长期借款 (878.25) (2,370) (1,342) (1,607) (1,646) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (7.36) (10.39) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,385) 6,730 (1,716) (1,528) (1,357) 

现金净增加额 (391.36) 50.97 (403.55) 901.86 1,430  

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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