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基本状况 

总股本(百万股) 1,900.5 
流通股本(百万股) 1,900.5 
市价(元) 4.66 
市值(百万元) 8,856.3 
流通市值(百万元) 8,856.2 
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[Table_Report] 相关报告 
1 神火股份（000933.SZ）2019 半

年报点评：煤、铝产量皆有增长空

间，集团拟实现整体上市 

2 三季报业绩同比大降，关注煤矿

复产和铝产能异地置换 

3 中报业绩同比大降，关注煤矿复

产和铝产能异地置换 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 18,899  18,835  19,051  24,752  29,817  
增长率 yoy% 11.81% -0.34% 1.15% 29.93% 20.46% 
净利润 368  239  2,660  638  930  
增长率 yoy% 7.58% -35.11% 1013.61

% 

-76.02% 45.82% 
每股收益（元） 0.19  0.13  1.40  0.34  0.49  
每股现金流量 0.58  0.22  1.12  4.36  0.37  

净资产收益率 6.23% 3.92% 32.36% 7.28% 9.74% 
P/E 24.06  37.08  3.33  13.88  9.52  
PEG 1.12  -0.11  -0.02  0.65  -0.03  
P/B 1.50  1.45  1.08  1.01  0.93  

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 134.1 亿元，同比
下降 8.4%；归母净利润 25.2 亿元，同比增加 731%；扣非归母净利润-2.9
亿元，同比减亏 35%；经营活动净现金流 7.7 亿元，同比增长 35%；基本每
股收益 1.33 元，同比增加 730%。具体点评如下： 

 非经常性损益主要来自高家庄煤矿探矿权转让收益 

 2019Q1-Q3 公司实现扣非归母净利-2.9 亿元，非经常性损益高达 28.1 亿元，
第三季度公司与潞安集团就高家庄煤矿探矿权转移一案达成正式和解，公司
确认探矿权转让收益 42 亿元，扣除成本税费等，增加归母净利润约 29 亿元，
考虑公司目前在扩张煤矿和电解铝产能，该笔资金将有助于改善现金流和降
低财务费用。 

 第三季度单季经营性业绩为负，主要是计提了存货跌价准备和资产减值准备 

 第三季度，公司实现扣非归母净利润为-0.47 亿元，同比增亏 16.4%，低于
市场预期，主要是因为该季度计提了存货跌价准备和资产减值准备，合计约
5.3 亿元。一方面，考虑氧化铝行情低迷，公司对控股子公司河南有色汇源
铝业有限公司的铝土矿石等计提存货跌价准备 1.75 亿元，另外一方面公司对
全资子公司永城市神火示范电站有限公司的 2×135MW 机组计提资产减值
准备 0.50 亿元，对控股子公司神火新材料（从事氢氧化铝业务，已经破产清
算）全部固定资产计提了资产减值准备 3.1 亿元。 

 第三季度新疆电解铝盈利能力突出 

 前三季度，由于氧化铝价格下降，公司新疆地区电解铝产品的完全成本同比
减少 367.92 元/吨，同比增加利润总额 2.27 亿元；电解铝价格同比下降 123.
78 元/吨，减少利润总额 0.75 亿元，合计实现利润总额 4.16 亿元，同比增加
1.54 亿元。其中，第三季度新疆电解铝实现利润总额 2.58 亿元，环比增加 0.
82 亿元，假设单季产出 20 万吨（产能 80 万吨/年），则该季度吨铝税前净利
润高达 1300 元/吨，盈利能力突出。 

 公司看点：资产质量优化提升，盈利转折点即将到来 

 从煤矿资产来看，公司明年产量增量主要来自改扩建项目梁北煤矿（也是非
公开募投项目），从 90 万吨/年升级到 240 万吨，该煤矿煤种为贫瘦煤，盈利
能力较好，产能释放将有利于提升板块的盈利水平。从电解铝资产来看，新
疆电解铝项目（80 万吨/年）电力成本低的优势依然明显，公司高成本的永
城本部产能已经全部停产，产能指标转移至低成本的云南神火项目（公司持
股 32.22%），云南神火项目（合计产能 90 万吨）目前在积极推进中，一期 4
5 万吨预计今年年底可部分投产，该项目电价成本较低（初始电价 0.25 元/
度，5 年内涨至上限 0.3 元/度），具有较强的竞争优势。可以看出，公司煤和
铝资产质量都在优化提升，我们判断盈利转折点很快到来。 

 盈利预测：2019~2021 年 EPS 为 1.40、0.34、0.49 元 

 预测公司 2019-2021 年实现营业收入 190.5/247.5/298.2 亿元，同比分别+1.
2%、+29.9%、+20.5%，实现归属于母公司股东的净利润分别为 26.6/6.38/
9.3 亿元（前述为 3.24/6.38/9.3 亿元），同比分别+1014%、-76%、+46%，
折合 EPS 分别是 1.40/0.34/0.49 元/股（未考虑非公开发行），当前股价（4.
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66 元/股）对应 PE 分别为 3/14/10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：在建项目不及预期风险；煤矿安全风险；电解铝行业持续低迷风
险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 18,899 18,835 19,051 24,752 29,817 货币资金 8,827 9,103 9,208 11,963 14,411

    增长率 11.8% -0.3% 1.1% 29.9% 20.5% 应收款项 2,280 3,104 2,070 4,317 2,992

营业成本 -14,361 -16,457 -15,938 -20,767 -25,232 存货 5,975 5,110 5,089 7,535 7,036

    %销售收入 76.0% 87.4% 83.7% 83.9% 84.6% 其他流动资产 1,054 1,335 1,136 1,730 1,495

毛利 4,538 2,378 3,113 3,985 4,585 流动资产 18,137 18,652 17,502 25,545 25,934

    %销售收入 24.0% 12.6% 16.3% 16.1% 15.4%     %总资产 33.6% 34.9% 33.1% 41.7% 41.9%

营业税金及附加 -425 -505 -476 -594 -686 长期投资 3,179 3,494 3,694 3,894 4,094

    %销售收入 2.2% 2.7% 2.5% 2.4% 2.3% 固定资产 19,115 17,640 17,858 17,922 17,843

营业费用 -471 -410 -419 -520 -596     %总资产 35.4% 33.0% 33.8% 29.3% 28.8%

    %销售收入 2.5% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0% 无形资产 5,284 5,663 5,926 6,186 6,444

管理费用 -597 -620 -610 -767 -895 非流动资产 35,795 34,817 35,327 35,716 35,991

    %销售收入 3.2% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0%     %总资产 66.4% 65.1% 66.9% 58.3% 58.1%

息税前利润（EBIT） 3,046 843 1,608 2,104 2,408 资产总计 53,932 53,469 52,829 61,261 61,924

    %销售收入 16.1% 4.5% 8.4% 8.5% 8.1% 短期借款 15,271 17,045 19,580 18,229 23,257

财务费用 -1,988 -1,948 -1,753 -1,578 -1,420 应付款项 16,883 17,465 14,365 25,017 20,375

    %销售收入 10.5% 10.3% 9.2% 6.4% 4.8% 其他流动负债 5,366 6,439 6,125 5,827 5,545

资产减值损失 146 1,347 100 100 100 流动负债 37,521 40,948 40,070 49,072 49,176

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 3,831 1,601 868 0 0

投资收益 120 409 500 400 300 其他长期负债 4,745 3,266 3,103 2,948 2,800

    %税前利润 10.7% 74.4% 14.2% 38.2% 21.3% 负债 46,097 45,816 44,042 52,020 51,977

营业利润 1,324 651 455 1,026 1,388 普通股股东权益 5,912 6,088 8,219 8,762 9,552

  营业利润率 7.0% 3.5% 2.4% 4.1% 4.7% 少数股东权益 1,923 1,565 568 480 395

营业外收支 -207 -101 3,070 20 20 负债股东权益合计 53,932 53,469 52,829 61,261 61,924

税前利润 1,117 550 3,525 1,046 1,408

    利润率 5.9% 2.9% 18.5% 4.2% 4.7% 比率分析

所得税 -544 -450 -1,662 -296 -362 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 48.7% 81.8% 47.2% 28.3% 25.7% 每股指标

净利润 306 -64 1,662 550 846 每股收益(元) 0.19 0.13 1.40 0.34 0.49

少数股东损益 -62 -303 -997 -88 -85 每股净资产(元) 3.11 3.20 4.32 4.61 5.03

归属于母公司的净利润 368 239 2,660 638 930 每股经营现金净流(元) 0.58 0.22 1.12 4.36 0.37

    净利率 1.9% 1.3% 14.0% 2.6% 3.1% 每股股利(元) 0.03 0.03 0.21 0.05 0.07

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.23% 3.92% 32.36% 7.28% 9.74%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 0.57% -0.12% 3.15% 0.90% 1.37%

净利润 306 -64 1,662 550 846 投入资本收益率 3.64% -1.90% 5.23% 7.23% 10.92%

加:折旧和摊销 1,332 1,451 1,437 1,544 1,650 增长率

   资产减值准备 146 1,347 0 0 0 营业总收入增长率 11.81% -0.34% 1.15% 29.93% 20.46%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 186.43% -103.14% -2220.64% 19.70% 8.49%

   财务费用 1,938 2,027 1,753 1,578 1,420 净利润增长率 7.58% -35.11% 1013.61% -76.02% 45.82%

   投资收益 -120 -409 -500 -400 -300 总资产增长率 4.19% -0.86% -1.20% 15.96% 1.08%

   少数股东损益 -62 -303 -997 -88 -85 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,514 -1,265 -2,215 5,017 -2,908 应收账款周转天数 20.6 30.7 29.1 27.7 26.3

经营活动现金净流 1,096 422 2,137 8,290 707 存货周转天数 100.4 105.9 96.4 91.8 88.0

固定资本投资 842 1,875 -1,300 -1,300 -1,300 应付账款周转天数 65.3 60.2 57.2 54.3 51.6

投资活动现金净流 5 1,292 -1,300 -1,400 -1,500 固定资产周转天数 377.0 351.3 335.4 260.2 215.9

股利分配 -48 -48 -399 -96 -140 偿债能力

其他 -1,002 -1,685 -334 -4,038 3,380 净负债/股东权益 204.93% 191.08% 152.62% 91.95% 119.13%

筹资活动现金净流 -1,050 -1,733 -733 -4,134 3,240 EBIT利息保障倍数 1.5 0.0 1.1 1.5 1.8

现金净流量 51 -19 105 2,755 2,448 资产负债率 85.47% 85.69% 83.37% 84.91% 83.94%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1： 三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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