
 

 

投资要点： 
 下半年梁北矿恢复生产，明年可与整合煤矿合计增产超 200 万吨 
 参与小煤矿整合具备比较优势，后期仍有想象空间 
 电解铝盈利好转明确，强化成本掌控力降低经营波动 

 

报告摘要： 
 梁北矿和整合小煤矿是增产主力。梁北矿断层影响消除，下半年恢复

生产，预计贡献利润约 3.4 亿元，且改扩建完成后，明年产量有望提

升至 240 万吨，相当于目前的 2.7 倍，而整合小煤矿实际产量预计在

500-600 万吨之间，部分矿复工验收后即可量产，我们调整未来 3年

公司产量为 875 万吨、1085 万吨和 1185 万吨，年复合增长 18.5%，

贡献 EPS 为 1.1 元、1.31 元和 1.46 元。 

 受益省内资源整合，具备比较优势。公司在参与小煤矿整合过程中具

备一定优势，主要体现在对整合煤矿的生产经营效率较高，不排除后

期受益其他煤企方案的调整，以及在禹州地区新增后续储备。 

 铝价有支撑，电解铝有起色。6 月以来电解铝业务减亏显著，神火铝

业和沁澳铝业均已在盈亏平衡点之上，后期铝价仍具备较强支撑，复

产费用减少，业绩超预期概率加大，预计未来 3 年贡献 EPS 为-0.11

元、0.16 元和 0.21 元。 

 强化成本掌控力以减少盈利波动。60 万千瓦时的大机组有望年内试

产，年发电量升至约 48 亿千瓦时，自供比例也将超过 75%，明年神

火铝业吨成本可下降 540 元，节省总成本 2.5 亿元，对应 EPS0.15 元。

此外，氧化铝第二条线改建后产能提至 48 万吨，明年合计产量升至

90 万吨，自供比例升至 50%以上，进一步减少对外部的依赖。 

 维持“买入”评级。不考虑增发，上调未来 3年公司 EPS 为 0.99 元、

1.46 元和 1.67 元，对应明年 PE 仅为 11 倍，6个月目标价 20 元。

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 
主营收入（百万元） 16902.63  22521.90 26469.86 28295.31 

YOY 57.06% 33.24% 17.53% 6.90% 
归属母公司净利润 1158.84  1662.30 2445.58 2803.58 

YOY 74.57% 65.35% 50.99% 16.48% 
EPS（元） 0.69  0.99 1.46 1.67 

PE 24  16 11 10 
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1《宏源证券＊公司研究＊神火股份：

煤炭强支撑，电解铝有起色＊０００９
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盈利现拐点，明年看高一线 买入维持 
目标价格： 20 元 
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一、煤炭业务：成长无忧，整合尚有想象空间 

（一）产量持续增长，梁北矿和整合小煤矿是亮点 

梁北矿是公司盈利能力较强的煤矿之一，经测算去年贡献利润接近 5 亿元。今年上半

年，梁北矿在经营过程中遇到断层，导致 1-4 月份产出减少，影响全年净利润超过 8000
万元，但下半年将恢复生产，预计可实现净利润 3.4 亿元左右，提升煤炭业务的业绩贡献

度。此外，梁北矿在改扩建完成后，明年产量有望提升至 240 万吨，相当于目前的 2.7 倍，

而在考虑改扩建时间安排的情况下，我们保守按 180 万吨计算，可较今年增厚 EPS 约 0.27
元-0.3 元。 

关于各矿的情况，我们还了解到：1）葛店由于是老矿，未来几年产量略有下降，可

维持在 60 万吨/年；2）薛湖为新矿，明后两年产量略有上升，但初始成本偏高；3）新庄、

泉店、梁北盈利较好；4）参股的赵家寨主要是电煤，预计吨净利仅为 100 元，全年收益

约 3 亿元；5）预计庇山吨净利约 200 元；6) 全年 800-880 万吨的产量目标仍有望实现。 

 

图 1：公司煤炭产量及收入预测  图 2：梁北矿业绩贡献提升 
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  公司产量增加还来自整合的小煤矿，合计产能在 700 万吨以上，实际产量预计在

500-600 万吨之间，目前部分矿在做复工验收，很快就可量产，未来三年权益产量预计分

别为 150 万吨、260 万吨和 300 万吨。 

  综上所述，我们调整未来 3 年公司产量为 875 万吨、1085 万吨和 1185 万吨，年复合

增长 18.5%，对应 EPS 为 1.1 元、1.31 元和 1.46 元。 
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图 3：上半年各煤矿产量预测  图 4：公司煤价保持稳中有升 
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表 1：公司煤炭业务盈利预测 

项      目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭产量(不含赵家寨） 572.04 711 875 1085 1185 

yoy 19.0% 24.3% 23.1% 24.0% 9.2% 

权益产量(含赵家寨） 568 790 872 1027 1106 

YOY 19.0% 39.1% 10.4% 17.7% 7.7% 

煤炭销量 557.94 718 875 1074 1173  

煤炭业务收入（百万元） 3214  5258 7875 9506 10694  

煤炭业务成本（百万元） 1803  2545 3792 4732 5358  

吨煤成本 323 354 433 441 457 

吨煤毛利 252.9 377.9 467 444 455  

毛利率 43.9% 51.60% 51.8% 50.2% 49.9% 

吨煤净利 128 202 243 248 252 

净利率 22.2% 27.6% 27.0% 28.0% 27.6% 

煤炭净利润（百万元） 714  1450 2126 2664 2956 

归属于母公司股东净利润 621  1262 1850 2211 2454 

贡献 EPS  1.20 1.10 1.31 1.46  

资料来源：宏源证券 

 

（二）受益省内资源整合，具备比较优势 

2010 年 3 月出台的《河南省煤炭企业兼并实施意见》曾指出政府将大力支持神火集

团等六大煤炭企业为主体，兼并重组 15-30 万吨的中小煤矿，力争建成 3 个年产 5000 万

吨的特大型煤炭企业;省骨干煤炭企业控制的煤炭资源量占全省占用煤炭资源量的 85%以

上,产量占全省总产量的 75%以上;单个矿井生产规模不低于 15 万吨/年。 
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表 2：河南主要煤炭企业基本情况 

集团 
10 年产量

（万吨） 
10 年收入

（亿元） 
涉及上市

公司 
公司产量

（万吨）
整合区域 

中平能化集团 4900 1001 平煤股份 3800
平顶山矿区、韩梁矿区、临汝矿区、

禹州矿区、郏县矿区; 

河南煤化集团 7401 1400 -
-

永夏矿区、鹤壁矿区、安阳矿区、

焦作矿区、济源矿区、新乡矿区;

义煤集团:义马矿区、陕渑矿区、

新安矿区、偃龙矿区、宜洛矿区、

汝阳矿区 

郑煤集团 2202 203 郑州煤电 489
新密矿区、登封矿区、荥巩矿区、

新郑矿区、三李矿区 

神火集团 1200 300 神火股份 875 永夏矿区、禹州矿区 

煤层气开发有

限公司 
- - - -

利用自身技术力量优势,兼并重组

中小煤矿 

义煤集团 3100 220 欣网视讯 - 义马矿区、新安矿区、偃龙矿区等 

资料来源：宏源证券 

 

我们认为，公司在参与小煤矿整合过程中具备一定优势，且后续仍具备想象空间，主

要体现在： 

 人员结构完备，生产、开发能力强，承接煤炭资源后可马上启动计划，投入生产，

而相比之下部分煤企则推动速度缓慢，整合方案面临调整，公司有望受益。 

 政府掌握较多优质资源，公司仍有继续在禹州地区扩充储备的预期。 

此外，目前公司启动增发也将推动小煤矿整合的步伐，进一步缓解资金和财务压力。 

二、电解铝业务：产能重启迎合铝价上行 

 （一）铝价有支撑，经营有起色 

公司上半年铝业务整体经营不佳，主要是因为行业不景气，且 2 月份以来产能重启（神

火 38 万吨，沁澳 10 万吨）费用增加，但进入 6 月份以来减亏显著，体现在：1）下游需

求上升，成本走高，美债提高上限推动铝价，神火铝业和沁澳铝业分别在 17500 元/吨和

17000 元/吨以上开始盈利； 2）近期产能虽还有 9 万吨重启，但费用上较上半年明显减少，

因此随着电解铝业务对公司业绩的拖累减少，下半年具备整体超预期的可能。 

此外，由于前期神火铝业产能利用率不足，吨折旧成本偏高，且财务费用上升，因此

亏损幅度较沁澳铝业更多，下半年再启 9 万吨产能，有助于降低折旧，但同时也会增加费

用，对业绩的影响形成对冲。 

目前公司铝材基本保持盈亏平衡，因此我们重点对电解铝业务进行了测算，预计在明

年有望迎来业绩拐点，未来 3 年贡献 EPS 为-0.11 元、0.16 元和 0.21 元。 
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图 5：上半年铝价不断攀升  图 6：电解铝产量月度变化 
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表 3：公司电解铝业务盈利预测 
单位：万吨 2010 2011E 2012E 2013E 

产量 40.5 47 60 60 

销量 39.63 43.7 55.8 55.8  

价格（不含税，元/吨） 13821 14620 14850 15215 

业务收入（百万） 5477 6383 8286 8490  

吨铝成本 14002 14348 14074 14305  

营业成本（百万元） 5549 6264 7853 7982  

期间费用（百万元） 468 475 490 510 

净利润（百万元） -539 -203 285 400  

归属于母公司净利润（百万元） -380 -191 268 376  

贡献 EPS -0.36 -0.11 0.16 0.21  

其中：神火铝业（100%） 

销量 29 33 46 46 

业务收入（百万） 4077 4825 6831 6999  

吨铝成本 14372 14413 14239 14507  

营业成本（百万元） 4139 4756 6550 6673  

期间费用（百万元） 378 390 400 405  

净利润（百万元） -440 -183 210 303  

归属于母公司净利润（百万元） -305 -183 210 303  

沁澳铝业（70%） 

销量 11 14 14 14 

业务收入（百万） 1520 2047 2079 2130  

吨铝成本 13829 14156 14685 15013  

营业成本（百万元） 1507 1982 2056 2102  

期间费用（百万元） 90 85 90 105  

净利润（百万元） -98 -20 75 97  

归属于母公司净利润（百万元） -69 -14 58 73  

资料来源：宏源证券 
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（二）强化成本掌控力以减少盈利波动 

 

电力成本一般在电解铝营业成本中占比 45%-50%之间，公司目前具有 27 万千瓦时

（2*135 机组）的装机容量，年发电量约 22 亿千瓦时，自供比例约为 35%，3 季度以来自

供电价接近 0.5 元/度，外购电价已经升至约 0.6 元/度，即内外电价相差 0.1 元/度。为了提

高电解铝业务盈利的稳定性，另有 60 万千瓦时的大机组可能年内试产，年发电量升至约

48 亿千瓦时，自供比例也将超过 75%。 

假设内外电价差始终为 0.1 元/度，以中值计算，若明年自供比例提升至 75%，神火

铝业吨铝成本可降低 540 元，节省总成本 2.5 亿元，对应 EPS0.15 元。 

 

表 4：自供电价与吨铝成本敏感性分析（神火铝业） 

吨铝成本降幅 

自供电价（元/度） 

0.45 0.47 0.49 0.51 0.53 

自
供
比
例 

65% 945 675 405 135 -135 

70% 1012 742 472 202 -68 

75% 1080 810 540 270 0 

80% 1147 877 607 337 67 

85% 1215 945 675 405 135 

资料来源：宏源证券 

 

此外，氧化铝在电解铝营业成本中占比 20%-30%之间，公司目前有两条生产线，分

别为 32 万吨和 48 万吨，今年计划生产 70 万吨，明年升至 90 万吨（包括 10 万吨氢氧化

铝），自供比例升至 50%以上，可见公司煤电铝产业链配套能力不断提高，来降低对外的

依赖程度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 神火股份/调研报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 10 页 

图 7：公司电解铝成本结构  图 8：氧化铝价格走势 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

四、盈利预测 

估值上，假设未考虑增发，我们调整未来 3 年公司 EPS 分别为 0.99 元、1.46 元和 1.67
元，其中煤炭业务贡献 EPS1.1 元、1.31 元和 1.46 元，电解铝业务贡献 EPS-0.11 元、0.16
元和 0.21 元，对应 PE 为 17 倍、11 倍和 10 倍，鉴于公司未来亮点较多，明年业绩存在

超预期可能，维持“买入”评级，6 个月目标价为 20 元。 

五、风险提示 

1）铝价后期回调，电解铝业务再度亏损 

2）整合煤矿达产时间后延 

3）后续新增资源储备不足 

4）煤炭需求疲弱，涨价乏力 
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 16902.63 22521.90 26469.86 28295.31  

  减: 营业成本 13948.65 18296.20 21237.83 22425.19  

        营业税金及附加 120.97 162.16 190.58 203.73  

        营业费用 240.10 304.05 291.17 325.40  

        管理费用 458.60 585.57 582.34 622.50  

        财务费用 634.32 535.34 499.27 426.03  

        资产减值损失 51.15 50.00 30.00 30.00  

  加: 投资收益 86.39 100.00 100.00 100.00  

        公允价值变动损益 21.79 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 1557.03 2688.59 3738.67 4362.47  

  加: 其他非经营损益 -35.56 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 1521.47 2688.59 3738.67 4362.47  

  减: 所得税 490.38 983.66 1164.38 1363.99  

        净利润 1031.09 1704.92 2574.30 2998.48  

  减: 少数股东损益 -127.75 42.62 128.71 194.90  

 归属母公司股东净利润 1158.84 1662.30 2445.58 2803.58  

EPS 0.69 0.99 1.46 1.67  

PE 24 16 11 10  

资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 3383.23 4053.94 4764.57 5157.32  

        应收和预付款项 2509.56 3938.94 3806.54 4604.86  

        存货 2006.33 2456.16 2426.10 2789.06  

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 343.23 443.23 543.23 643.23  

        投资性房地产 16.55 17.68 17.20 17.42  

        固定资产和在建工程 14180.63 13739.69 13749.12 13582.95  

        无形资产和开发支出 1750.51 1769.41 1794.30 1837.39  

        其他非流动资产 180.89 180.45 180.00 180.00  

        资产总计 24370.94 26599.49 27281.06 28812.24  

        短期借款 3903.86 3372.02 2077.30 0.00  

        应付和预收款项 6181.68 6680.48 5734.37 6112.79  

        长期借款 6439.06 6939.06 7439.06 7939.06  

        其他负债 1883.90 2163.89 2340.55 2448.79  

        负债合计 18408.50 19155.46 17591.28 16500.64  

        股本 1050.00 1050.00 1050.00 1050.00  

        资本公积 245.90 245.90 245.90 245.90  

        留存收益 3203.73 4642.71 6759.73 9186.66  

        归属母公司股东权益 4499.63 5938.61 8055.63 10482.56  
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        少数股东权益 1462.81 1505.43 1634.14 1829.04  

        股东权益合计 5962.44 7444.04 9689.78 12311.60  

        负债和股东权益合计 24370.94 26599.49 27281.06 28812.24  

现金流量表 

        经营性现金净流量 1975.88 2626.14 4297.52 4858.93  

        投资性现金净流量 -1827.95 -1352.86 -2071.05 -2139.20  

        筹资性现金净流量 596.88 -602.57 -1515.84 -2326.98  

        现金流量净额 744.82 670.71 710.63 392.75  

资料来源：宏源证券 
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