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投资逻辑 

铝锭低成本优势凸显，铝箔产能持续扩张。2022 年公司铝锭和煤

炭两大核心业务的营收和毛利占比超过 80%。公司具备电解铝产能

170 万吨/年（新疆神火 80 万吨/年，云南神火 90 万吨/年）。云南

神火靠近氧化铝主产地广西百色，水电电价处于行业偏低水平，成

本优势明显。欧盟启动碳关税政策后，云南水电铝的绿电溢价有望

进一步提升。新疆神火毗邻准东煤田，疆内煤价较低且稳定，自备

电叠加预焙阳极自给，电解铝成本优势凸显。 

铝加工板块产能持续扩张，水电铝箔项目进入前期阶段。公司目前

具备铝箔产能 8 万吨（上海铝箔 2.5 万吨，神隆宝鼎 5.5 万吨），

神隆宝鼎二期 6 万吨电池铝箔正在积极推进，预计年底开始调试。

云南新材料 11 万吨具有绿电优势的水电铝箔正在进行项目前期，

预计未来 2-3 年内公司铝加工板块形成 25 万吨的铝箔生产能力。 

梁北煤矿改扩建完成，刘河煤矿扩储积极推进。梁北煤矿改扩建完

成后，公司煤炭产能达到 855 万吨（永城矿区 345 万吨/年，许昌、

郑州矿区 510 万吨/年），但是实际达产仍需时间，预计未来几年

煤炭产量将稳步提高。永城矿区产品为无烟精煤，许昌矿区的梁北

和泉店煤矿产品为炼焦配煤，二者均为冶金煤，下游客户主要为大

型钢厂。郑州矿区的大磨岭煤矿产品为动力煤。 

国内产能红线已达，碳税推高长期铝价中枢。中长期来看，受到后

续有色行业可能的碳税以及电价等因素影响，铝价运行中枢将逐

步抬高，预计 23-25 年分别为 1.9/1.95/2.0 万元/吨；氧化铝价

格预计将维持在目前 3000 元/吨的中枢水平。煤炭市场受限于国

内已规划待开发整装矿权少、新建煤矿客观的建矿周期长、铁路运

力短期难以快速改善及煤炭进口量大幅减少且短期难以增长，供

需“紧平衡”的基本格局有望持续。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 23-25 年营收分别为 378/395/412 亿元，预计实现归母

净 利 润 分 别 为 54.64/55.19/61.95 亿 元 ， EPS 分 别 为

2.43/2.45/2.75 元，对应 PE 分别为 5.59/5.53/4.93 倍。参考电

解铝和煤炭行业 2023 年 9.42 倍 PE 估值以及公司历史估值水平，

考虑到公司电解铝低成本优势及煤炭板块的成长性，给予 2023 年

7XPE，目标价 16.99 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

产品价格大幅波动；电解铝复产不及预期；生产成本大幅上涨。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 34,452 42,704 37,849 39,544 41,231 

营业收入增长率 83.16% 23.95% -11.37% 4.48% 4.27% 

归母净利润(百万元) 3,234 7,571 5,464 5,519 6,195 

归母净利润增长率 802.57

% 

134.11% -27.83% 1.00% 12.24% 

摊薄每股收益(元) 1.437 3.364 2.428 2.452 2.752 

每股经营性现金流净额 4.85 6.10 3.44 4.10 4.33 

ROE(归属母公司)(摊薄) 34.53% 47.19% 27.01% 22.41% 20.86% 

P/E 6.33 4.45 5.59 5.53 4.93 

P/B 2.18 2.10 1.51 1.24 1.03    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、神火股份——低成本铝锭优势凸显，铝箔产能持续扩张 

河南神火煤电股份有限公司成立于 1998 年，次年 8 月在深交所上市。经过二十多年深耕，
神火集团以上市公司为平台，以资本运作为手段，通过抢抓机遇实施兼并重组、新疆扩张，
成功打造了煤电铝材主产业链，实现了低成本规模扩张和煤电铝材一体化经营、煤发电，
电炼铝，铝变材，各产业相互支撑协同发展，实现了内部效益最大化，增强了企业抗风险
能力。公司主营业务为煤炭、铝产品的生产、加工和销售及发供电。铝产品业务的主要产
品为铝锭和铝箔；煤炭业务的主要产品为煤炭和型焦。 

截至 2023 年 03 月 31 日，河南神火集团直接持有公司 21.42%股权并直接持有子公司云南
神火铝业有限公司 30.2%的股权，公司实际控制人为商丘市人民政府国有资产监督管理委
员会，是河南省重点支持发展的煤炭和铝加工企业集团。其中，电解铝板块的主要子公司
为新疆煤电、云南神火，铝箔板块的主要子公司为神隆宝鼎及其子公司上海铝箔，煤炭板
块的主要子公司为新龙矿业、兴隆矿业以及裕中煤业，并有全资子公司新疆炭素主要生产
预焙阳极。 

图表1：公司股权结构图（截止至2023 年 03月 31日） 

 

来源：IFinD，公司 2023 年一季报，国金证券研究所 

注：股权结构图中只包括公司各版块主要子公司 

未来，集团致力打造产业链条化企业，即：聚焦“煤电铝材”四大核心业务，围绕优化煤
炭产业、做强铝电产业、做优铝加工产业、做精做优辅助产业的发展方针，统筹集团上下
游产业协同和专业合作，充分发挥新疆、河南煤炭资源以及广西氧化铝资源禀赋优势，新
疆、云南电解铝生产成本优势，上海、河南铝加工技术优势，集团配套产业基础优势等比
较优势，重点做大煤炭、电解铝产业规模加固产业链条，聚焦公司铝土矿、氧化铝短板补
齐产业链条，拓展产业范围延伸产业链条，创新升级高质量发展做强产业链条，进一步促
进各类要素资源优化配置，构建具有战略性、全局性、更高附加值的产业链条，推动全产
业链优化升级。 

公司整体经营稳健，2022 年主营业务板块对营收贡献比例接近 100%。2022 年公司实现营
收 427.04 亿元，同比增长 23.80%；实现归母净利润 75.71 亿元，同比增加 133.90%。根
据 2023 年一季报，公司营业收入为 95.15 亿，同比减少 11.49%，归母净利润为15.46亿，
同比减少 20.65%。1Q23 公司业绩同环比下滑，一方面，因为核心产品售价同环比下跌，
1Q23 长江有色铝含税均价为 1.85 万元/吨，同比-16.82%，环比-1.62%；无烟煤（Q7000）
含税均价为 2039 元/吨，同比-6.69%，环比-11.28%。另一方面，3 月份开始云南神火进一
步压降用电负荷导致运行产能进一步下降。 

65.10%  
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图表2：2016-1Q2023公司营收及增速  图表3：2016-1Q2023公司归母净利润及增速 

 

 

 

来源：公司 2016-2022 年年报，公司 2022-2023 一季报，国金证券研究所  来源：公司 2016-2022 年年报，公司 2022-2023 一季报，国金证券研究所 

2022 年铝锭和煤炭两大核心业务对公司的营收和毛利占比超过 80%。铝锭业务毛利占比自
2018年的一直处于增长状态，21年占比达到57.66%。煤炭毛利占比除2020年均超过20%，
贡献较大。 

图表4：2016-2022 年公司分产品营收占比  图表5：2016-2022 年公司分产品毛利占比 

 

 

 

来源：公司 2016-2022 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2016-2022 年年报，国金证券研究所 

二、铝锭：产业链条完整，区位优势和成本优势明显 

2.1 氧化铝—参股龙州新翔生态铝业 

2020 年 8 月，公司出资 4.41 亿元，持有广西龙州新翔生态铝业有限公司 36%股权，龙州

铝业厂址位于广西壮族自治区崇左市龙州县龙北农场，项目总规划设计年产 200 万吨氧化

铝，其中一期 100 万吨氧化铝项目总投资 31.20 亿元，建设期为 2 年，于 2019 年 11月开

始开工建设，已于 2021 年 6 月一次性投产成功。另外，建设项目还包括副产铁精矿 30万

吨，配套建设装机容量为 30 兆的热电联产机组。项目积极响应国家循环经济的产业政策，

在采用拜耳法工艺技术生产工业级氧化铝的基础上，充分利用龙州及周边铝土矿的特性，

通过自有技术提取镓和铁(年产铁精粉约 60 万吨，年产镓约 80 吨)，提升产品附加值，达

到资源综合利用的目的。 

图表6：参股氧化铝公司产能情况（万吨） 

产品 所属单位 持股比例 产能 状态 

氧化铝 龙州铝业 36% 
100 在产 

100 规划 

合计-在产   100  

来源：河南神火煤电股份有限公司关于参股广西龙州新翔生态铝业有限公司的公告，公司 2022 年年报，国金证券研究所 
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2.2 电力—新疆自备电优势明显 

公司 2022 年电力营收 7.79 亿元，营收占比 1.82%。装机容量为 2000MW，其中永城区域有
一台 600MW 发电机组，新疆区域有 4 台 350MW 发电机组，且新疆 4 个发电机组距离煤矿较
近，同时新疆地区建设有连接煤炭原料产地和电厂的输煤皮带走廊。公司 2022 年实现供
电 122.91 亿度，其中永城厂区 19.63 亿度，新疆厂区 103.28 亿度，完成年度计划的
101.14%。按照每吨电解铝耗电 13500 度估算，新疆厂区基本可以实现电力的自给自足，
能够以自备电形式充分利用当地低廉煤炭。 

图表7：公司电力供应（亿度） 

 2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 

装机容量 2000MW 2000MW 2000MW 2000MW 

发电量 - 133.34 128.72 130.80 

供电量 122.91 126.08 121.50 123.57 

来源：公司 2019-2022 年年报，国金证券研究所 

公司本部及其全资子公司新疆炭素生产预焙阳极，目前产能为 56 万吨，其中永城厂区产
能为 16 万吨，新疆厂区产能为 40 万吨。 

图表8：公司预焙阳极产能（万吨） 

产品 所属单位 产能 状态 

预焙阳极 
河南神火 16 在产 

新疆炭素 40 在产 

合计-在产  56  

来源：公司 2022 年年报，国金证券研究所 

2.3 电解铝-两大低成本区域布局 

公司在云南和新疆分别布局 90 万吨和 80 万吨电解铝产能，低成本扩张路径使得公司毛
利率在同业中处于领先地位。 

云南神火：公司当前持有云南神火 43.4%的股权，云南限产对公司利润影响有限。云南电
价优惠取消后云南神火电价水平在全行业中仍处于偏低水平，成本优势明显。其次，云南
电解铝具有极大的区位优势，其位于文山州富宁县，可以利用绿色无污染的水电作为主要
能源，符合我国生态文明建设的整体布局，而且距离氧化铝生产地广西百色仅 120 余公
里，又紧邻我国铝消费最集中地华南市场和铝消费潜力快速增长的西部市场及东南亚、南
亚等铝产品主要消费国，区位优势十分明显。另外，云南神火具备绿电铝优势，欧盟启动
碳关税政策以及国内“双碳”政策落实后，云南水电铝的绿电铝溢价有望进一步提升。 

新疆神火：稳居成本第一梯队，产销稳定，是公司电解铝业务的压舱石。其次，新疆电价
是全国最低水平，且预焙阳极百分百自给并具有自备电优势。另外，新疆神火距离准东煤
矿较近，运输成本较低。新疆神火受益于新疆优质且低价的煤资源，可以确保原材料价格
的稳定性，具有区位优势和成本优势。 

再生铝：2020 年 10 月，公司与帅翼驰新材料集团有限公司签订《合作协议》，协议约定本
公司与帅翼驰成立项目公司以运作年产能50万吨的再生铝项目，公司以永城铝厂及135MW
示范电站的土地、厂房和设备等资产经评估后作价出资，在项目公司的持股比例不高于
49%；帅翼驰以现金出资，在项目公司的持股比例不低于 51%。目前公司再生铝项目尚在规
划中，预计会逐步开展。 

图表9：公司电解铝产能及分布（万吨） 

产品 所属单位 持股比例 核定产能 权益产能 

电解铝 云南神火 43.4% 90 39.06 

电解铝 新疆煤电 100% 80 80 

合计   170 119.06 

来源：公司 2022 年年报，公司 2021 年半年报，国金证券研究所 

2.4 铝箔—产能扩张，成长性高 

2019 年公司收购母公司持有的铝箔资产，受益于新能源汽车景气延续、储能领域超预期
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增长的双重拉动，电池箔产销量大幅增长，成为增速最快的铝箔产品，带动了铝箔行业的
整体快速发展，铝箔的产销持续走高，是目前公司成长性最高的板块，高端化路线有望带
动盈利能力改善。上海神火铝箔有限公司（以下简称“上海铝箔”）2.5 万吨为食品医药包
装箔，神隆宝鼎新材料有限公司（以下简称“神隆宝鼎”）一期 5.5 万吨三分之二的量为
食品医药包装箔，三分之一的量为电池铝箔。神隆宝鼎二期 6 万吨电池铝箔正在积极推
进，预计年底开始调试，目前公司电池铝箔业务已于 2022 年年底通过行业 16949 认证，
随着二期项目的建成投产，一期产能随时具备转产条件；云南新材料 11 万吨具有绿电优
势的水电铝箔正在进行项目前期，预计未来 2-3 年内公司铝加工板块形成 25 万吨的铝箔
生产能力。 

图表10：公司铝箔产能（万吨） 

产品 所属单位 持股比例 核定产能 权益产能 状态 

食品医药

包装箔 

上海铝箔 

（神隆宝鼎全资子公司） 

77.55% 2.5 1.94 在产 

食品医药

包装箔+

电池铝箔 

神隆宝鼎 77.55% 

5.5 4.50 在产 

6.0 4.65 在建 

铝箔 云南神火 43.4% 11 4.77 规划 

合计-在产   8 6.20  

总计   25 15.63  

来源：公司 2022 年年报，2023 年 4 月 14 日投资者关系活动记录表，国金证券研究所 

三、煤炭：梁北煤矿改扩建完成，刘河煤矿扩储积极推进 

截至 2022 年底，公司煤炭产能达到 855 万吨，其中永城矿区 345 万吨，许昌、郑州矿区
510 万吨，保障公司主要业务板块资源需求，具有明显的能源优势和成本优势。2022 年煤
炭产量达 681.22 万吨，同比增长 4.21%，其中永城矿区 323.72 万吨，同比增长 4.49%，
许昌、郑州矿区 357.5 万吨，同比增长 3.95%。 

2018 年河南平顶山矿区梁北煤矿开启改扩建工程，项目总投资 22.27 亿元，产能将由 90
万吨/年扩建至 240 万吨/年。截至 2022 年底，公司梁北煤矿改扩建项目已完成，刘河煤
矿扩储正在积极推进。公司将大力推进梁北选煤厂扩建项目投产投运、和成煤矿续建项目，
尽快形成梯次接续，持续推进矿井“一优三减”、智能化建设，并进一步加大煤炭等优质
资源的获取力度。 

图表11：公司煤矿产能及地区分布（万吨） 

矿区 矿井 地区 煤种 持股 核定产能 权益产能 状态 

永城矿区 

新庄煤矿 河南永城 无烟煤 100% 180 180 在产 

刘河煤矿 河南永城 无烟煤 100% 45 45 在产 

薛湖煤矿 河南永城 无烟煤 100% 120 120 在产 

许昌、郑州矿区 

泉店煤矿 河南许昌 贫瘦煤 82% 210 172.2 在产 

梁北煤矿 河南许昌 贫瘦煤 100% 240 240 在产 

大磨岭煤矿 河南郑州 贫瘦煤 35.7% 60 21.42 在产 

合计     855 778.62  

来源：公司 2022 年年报，国金证券研究所 

四、国内产能红线已达，碳税推高长期铝价中枢 

2023 年以来，国内电解铝和氧化铝价格均维持震荡偏强运行。电解铝方面，国内产能天花
板基本达到，后续新增产能较少，而需求端增速韧性较强，叠加云南缺电导致的当地电解
铝停产比例达 40%，在旺季去库的背景下，铝价支撑性较强。中长期来看，受到后续有色
行业可能的碳税以及电价等因素影响，铝价运行中枢将逐步抬高。氧化铝方面，国内总体
产能略有过剩，但是因为氧化铝相对电解铝更容易停产复产，而国内山西河南等地氧化铝
成本较高，对氧化铝价格形成有效支撑，因此我们预计在供给端不出现大规模减产的情况
下，预计氧化铝价格将维持在目前的中枢水平。预焙阳极价格受到石油焦和煤沥青等原材
料价格下跌影响，市场价格逐步回归正常水平。 



公司研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

图表12：电解铝和氧化铝价格震荡偏强（元/吨）  图表13：预焙阳极价格持续回调（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

煤炭市场受限于国内已规划待开发整装矿权少、新建煤矿客观的建矿周期长、铁路运力短
期难以快速改善及煤炭进口量大幅减少且短期难以增长，供需“紧平衡”的基本格局有望
持续，预期价格仍将会维持在合理区间。 

图表14：河南永城无烟精煤车板价（元/吨） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

五、盈利预测与投资建议 

5.1 核心假设 

（1）价格假设 

氧化铝价格：2022 年氧化铝含税均价为 3011 元/吨，国内山西河南等地氧化铝成本对国
内价格形成支撑，在供给过剩的背景下，预计 23-25 年国内氧化铝含税均价分别为
3000/3000/3000 元/吨。（23 年 1-5 月氧化铝含税均价为 2979 元/吨） 

电解铝价格： 2022 年电解铝含税价格为 1.99 万元/吨，当前电解铝运行产能已接近产能
红线，电力紧张导致的限产或将常态化，增加供给端不确定性；地产竣工的改善以及疫后
经济的复苏预期将有效拉动需求。供需紧平衡和成本端支撑将导致电解铝价格高位运行。
预计 23-25 年电解铝含税均价分别为 1.90/1.95/2.00 万元/吨。（23 年 1-5 月电解铝含税
均价为 18476 元/吨） 

无烟精煤价格：2022 年无烟精煤含税均价为 2121 元/吨，供应端持续偏强，产地煤矿受
增产政策推进，生产积极性较高，而进口零关税政策也有一定延续性，预计无烟煤价格运
行中枢有所下移。预计 23-25 年无烟精煤含税均价分别为 1500/1300/1300 元/吨。（23年
1-5 月无烟精煤含税均价为 1804 元/吨） 

（2）成本假设 

预焙阳极价格：预焙阳极价格与石油焦、煤沥青等价格相关度较高，主要受原油价格影响，
2022 年国内预焙阳极含税均价为 7172 元/吨，今年以来，随着原油价格的回调，预焙阳
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极价格也有所下降，预计 23-25 年预焙阳极含税均价分别为 5000/5000/5000 元/吨。（23
年 1-5 月预焙阳极含税均价为 6253 元/吨） 

电力成本：结合云南水电成本变化以及新疆自备电成本情况，预计 23-25 年平均用电成本
（不含税）为 0.28 元/度。 

吨铝制造成本：基于以上两个核心假设，预计 23-25 年公司电解铝不含税单吨制造成本分
别为 1.17/1.17/1.17 万元/吨。 

（3）销量假设 

铝产品销量：基于公司 22 年年报中所列 23 年经营计划以及考虑到云南水电特性，预计
23-25 年公司铝产品销量分别为 157/157/157 万吨。（23-25 年销量假设主要基于过去两年
云南地区限电限产情况，假设云南每年存在两个季度压降用电负荷，其中一个季度压降
40%，一个季度压降 20%） 

煤炭销量：基于公司 22 年年报中所列 23 年经营计划以及公司煤矿运行情况，预计 23-25
年公司煤炭产品销量分别为 700/750/800 万吨。（公司梁北煤矿改扩建项目已完成，刘河
煤矿扩储正在积极推进，完全投产后将显著增加公司产量。） 

（4）其他假设 

除铝产品和煤炭板块外，公司主营业务还有电力、贸易、运输等营收占比较低的板块。假
设相关板块 23-25 年营业收入和营业成本维持 2022 年水平。 

营业税金及附加/销售收入：该比率在 20-22 年分别为 2.29%、2.01%、1.67%，20 年该比
例略高主因增值税税率在 20 年发生过调整，而 22 年比例虽然相对 21 年存在下降，但是
绝对额相差较小，因此假设 23-25 年该比率维持 21-22 年均值 1.84%。 

销售费用率：20-22 年分别为 1.82%、1.12%、0.77%，21 年大幅下降主因会计准则变更，
运费进入营业成本项目，而 22 年比例虽然相对 21 年略降，但是绝对额相差较小，因此假
设 23-25 年该比率维持 21-22 年均值 0.95%。 

管理费用率：20-22 年分别为 3.31%、3.04%、1.79%，总体呈现下降趋势，主因公司持续
开展对标降本活动，管理效益有所提升，保守起见，假设 23-25 年该比例维持 21-22 年均
值 2.42%。 

研发费用率：20-22 年分别为 0.72%、0.42%、0.43%，21-22 年维持相对稳定。保守起见，
假设 23-25 年该比例维持 21-22 年均值 0.43%。 

5.2 盈利预测 

根据上述核心假设，预计公司 23-25 年营收分别为 378/395/412 亿元，预计实现归母净利
润分别为 54.64/55.19/61.95 亿元，EPS 分别为 2.43/2.45/2.75 元，对应 PE 分别为
5.59/5.53/4.93 倍。 
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图表15：营业收入、营业成本及相关比率预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 

采掘业     7,907    10,089      7,401      6,865      7,313  

有色金属   23,789    28,511    26,518    27,211    27,903  

电解铝深加工     1,659      2,624      2,449      3,989      4,535  

电力       642        779        779        779        779  

贸易           0            2            2            2            2  

运输         29          31          31          31          31  

其他       426        668        668        668        668  

营业收入   34,452    42,704    37,849    39,544    41,231  

营业成本 

采掘业     4,101      4,662      4,836      5,154      5,490  

有色金属   15,489    20,714    18,490    18,452    18,473  

电解铝深加工     1,483      2,236      2,143      3,538      4,134  

贸易           0            2            2            2            2  

其他     1,084      1,724      1,724      1,724      1,724  

营业成本   22,157    29,338    27,194    28,870    29,823  

营业毛利 

采掘业     3,806      5,427      2,565      1,710      1,823  

有色金属     8,300      7,797      8,028      8,759      9,430  

电解铝深加工       176        387        306        451        400  

贸易           0            0            0            0            0  

其他         12       -246       -246       -246       -246  

营业毛利   12,294    13,366    10,655    10,674    11,408  

营业税金及附加/销

售收入 
2.01% 1.67% 1.84% 1.84% 1.84% 

销售费用率 1.12% 0.77% 0.95% 0.95% 0.95% 

管理费用率 3.04% 1.79% 2.42% 2.42% 2.42% 

研发费用率 0.42% 0.43% 0.43% 0.43% 0.43% 

来源：Wind，国金证券研究所 

5.3 估值及投资建议 

参考电解铝和煤炭行业 2023 年 9.42 倍 PE 估值以及公司历史估值水平，考虑到公司电解
铝低成本优势及煤炭板块的成长性，给予 2023 年 7XPE，目标价 16.99 元，首次覆盖，给
予“买入”评级。 
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图表16：可比公司估值（收盘价：元/股；EPS：元；PE：倍；基于23 年 6 月 6日收盘价） 

公司简称 股票代码 收盘价 
EPS PE 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

中国铝业 601600.SH 5.52 0.29 0.24 0.41 0.48 0.55 139.90 15.10 13.51 11.54 10.02 

云铝股份 000807.SZ 13.11 1.06 1.32 1.42 1.72 1.98 42.92 11.62 9.21 7.64 6.62 

电投能源 002128.SZ 13.27 1.85 2.07 1.94 2.09 2.22 13.78 6.66 6.82 6.36 5.99 

中国神华 601088.SH 29.31 2.53 3.50 3.61 3.68 3.75 11.42 10.92 8.13 7.96 7.82 

平均        52.01 11.07 9.42 8.37 7.61 

神火股份 000933.SZ 13.57 1.45 3.38 2.43 2.45 2.75 57.10 10.41 5.59 5.53 4.93 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：除中国铝业和云铝股份外，EPS 均为 Wind 一致预期。 

六、风险提示 

产品价格大幅下跌。公司对外销售产品主要为煤炭和电解铝，若产品市场价格大幅波动，
会对公司营收规模、业绩水平产生较大影响。 

电解铝复产不及预期。受云南限电限产影响，公司云南神火产能目前限产 40%，后期复产
不及预期将会影响利润情况。 

生产成本大幅上涨。公司电解铝成本端主要为氧化铝、预焙阳极以及电力等，如果成本端
出现大幅上涨，将对公司业绩产生较大影响。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 18,809 3 4,452 4 2,704 3 7,849 3 9,544 4 1,231  货币资金 14,151 10,515 17,907 17,658 18,672 19,340 

增长率  83.2% 24.0% -11.4% 4.5% 4.3%  应收款项 1,976 1,066 1,781 1,886 1,970 2,054 

主营业务成本 -14,766 -22,157 -29,338 -27,194 -28,870 -29,823  存货 2,051 2,777 3,100 3,725 3,955 4,085 

%销售收入 78.5% 64.3% 68.7% 71.8% 73.0% 72.3%  其他流动资产 1,883 1,446 856 1,210 1,260 1,289 

毛利 4,044 12,294 13,366 10,655 10,674 11,408  流动资产 20,062 15,804 23,645 24,479 25,858 26,769 

%销售收入 21.5% 35.7% 31.3% 28.2% 27.0% 27.7%  %总资产 33.1% 29.5% 39.1% 39.0% 39.4% 39.5% 

营业税金及附加 -430 -692 -712 -695 -726 -757  长期投资 3,393 3,859 4,228 4,228 4,228 4,228 

%销售收入 2.3% 2.0% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8%  固定资产 26,401 21,565 21,731 22,953 24,057 25,043 

销售费用 -342 -387 -329 -358 -374 -390  %总资产 43.5% 40.3% 35.9% 36.6% 36.7% 36.9% 

%销售收入 1.8% 1.1% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  无形资产 5,844 5,893 5,957 6,262 6,614 6,984 

管理费用 -622 -1,049 -764 -915 -956 -996  非流动资产 40,576 37,724 36,833 38,305 39,711 41,018 

%销售收入 3.3% 3.0% 1.8% 2.4% 2.4% 2.4%  %总资产 66.9% 70.5% 60.9% 61.0% 60.6% 60.5% 

研发费用 -135 -145 -184 -161 -169 -176  资产总计 60,637 5 3,528 6 0,477 6 2,784 6 5,568 6 7,787 

%销售收入 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  短期借款 21,155 21,169 23,848 21,301 18,070 13,785 

息税前利润（EBIT） 2,514 10,021 11,378 8,525 8,449 9,088  应付款项 17,636 9,414 8,737 9,096 9,654 9,974 

%销售收入 13.4% 29.1% 26.6% 22.5% 21.4% 22.0%  其他流动负债 1,514 2,472 2,109 1,939 2,016 2,134 

财务费用 -1,420 -1,350 -770 -823 -667 -453  流动负债 40,305 33,055 34,694 32,335 29,740 25,893 

%销售收入 7.5% 3.9% 1.8% 2.2% 1.7% 1.1%  长期贷款 6,037 4,891 3,219 3,219 3,219 3,219 

资产减值损失 -687 -3,587 9 0 0 0  其他长期负债 1,869 1,207 1,383 910 936 962 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 48,211 39,153 39,296 36,464 33,895 30,074 

投资收益 -85 312 228 270 270 270  普通股股东权益 6,982 9,365 16,044 20,233 24,627 29,696 

%税前利润 n.a 6.2% 2.1% 3.4% 3.4% 3.0%  其中：股本 2,231 2,251 2,251 2,251 2,251 2,251 

营业利润 506 5,346 10,902 7,972 8,053 8,905  未分配利润 548 3,543 9,517 13,856 18,249 23,319 

营业利润率 2.7% 15.5% 25.5% 21.1% 20.4% 21.6%  少数股东权益 5,444 5,010 5,137 6,087 7,047 8,017 

营业外收支 266 -270 -242 0 0 0  负债股东权益合计 60,637 5 3,528 6 0,477 6 2,784 6 5,568 6 7,787 

税前利润 772 5,077 10,660 7,972 8,053 8,905         

利润率 4.1% 14.7% 25.0% 21.1% 20.4% 21.6%  比率分析       

所得税 -520 -2,028 -2,083 -1,558 -1,574 -1,740   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 67.4% 40.0% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%  每股指标       

净利润 252 3,048 8,576 6,414 6,479 7,165  每股收益 0.161 1.437 3.364 2.428 2.452 2.752 

少数股东损益 -106 -186 1,005 950 960 970  每股净资产 3.129 4.160 7.128 8.988 10.940 13.192 

归属于母公司的净利润 358 3 ,234 7 ,571 5 ,464 5 ,519 6 ,195  每股经营现金净流 0.654 4.852 6.099 3.439 4.096 4.327 

净利率 1.9% 9.4% 17.7% 14.4% 14.0% 15.0%  每股股利 0.100 0.450 1.000 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.13% 34.53% 47.19% 27.01% 22.41% 20.86% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 0.59% 6.04% 12.52% 8.70% 8.42% 9.14% 

净利润 252 3,048 8,576 6,414 6,479 7,165  投入资本收益率 2.07% 14.80% 18.88% 13.43% 12.78% 13.30% 

少数股东损益 -106 -186 1,005 950 960 970  增长率       

非现金支出 2,038 5,465 1,826 1,506 1,600 1,698  主营业务收入增长率 6.76% 83.16% 23.95% -11.37% 4.48% 4.27% 

非经营收益 1,511 2,174 1,814 986 841 653  EBIT 增长率 362.22% 298.63% 13.54% -25.07% -0.89% 7.56% 

营运资金变动 -2,341 236 1,513 -1,165 300 224  净利润增长率 -73.37% 802.57% 134.11% -27.83% 1.00% 12.24% 

经营活动现金净流 1,460 1 0,923 1 3,730 7 ,741 9 ,220 9 ,740  总资产增长率 22.76% -11.72% 12.98% 3.81% 4.43% 3.38% 

资本开支 -3,174 -1,817 -267 -2,979 -3,005 -3,005  资产管理能力       

投资 -441 30 -54 0 0 0  应收账款周转天数 17.6 6.6 4.6 10.0 10.0 10.0 

其他 -125 -599 -142 270 270 270  存货周转天数 51.7 39.8 36.6 50.0 50.0 50.0 

投资活动现金净流 -3,740 - 2,387 - 462 - 2,708 - 2,735 - 2,735  应付账款周转天数 80.7 58.9 41.1 50.0 50.0 50.0 

股权募资 2,527 100 7 86 0 0  固定资产周转天数 415.1 217.6 177.2 206.9 203.6 199.6 

债权募资 6,573 -5,653 -3,054 -2,745 -3,230 -4,285  偿债能力       

其他 -4,709 -5,191 -8,356 -2,618 -2,237 -2,049  净负债/股东权益 104.95% 108.14% 43.20% 26.03% 8.23% -6.22% 

筹资活动现金净流 4,392 - 10,745 - 11,403 - 5,277 - 5,467 - 6,334  EBIT 利息保障倍数 1.8 7.4 14.8 10.4 12.7 20.0 

现金净流量 2,106 - 2,213 1 ,878 - 244 1 ,018 6 71  资产负债率 79.51% 73.14% 64.98% 58.08% 51.69% 44.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意
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咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 
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