
 

 

投资要点： 
 合并全资子公司神火铝业，有助于提高经营效率，降低成本 
 下半年电解铝业务经营改善，业绩拖累减少 
 在一定程度上享有税收实惠，对全年业绩影响有限 

 

报告摘要： 
 吸收合并神火铝业，子公司变身分公司。公司公告，拟吸收合并全资

子公司神火铝业，并注销其法人资格，使之成为公司的分公司。 

 电解铝业务下半年减亏明显。上半年神火铝业实现收入 45.6 亿元，

实现归属于母公司净利润-2.9 亿元，业绩不佳源于行业产能过剩，成

本高企以及公司产能闲置，但 7 月份以来随着铝价走高，公司重启产

能后盈利已有所改善，预计下半年铝价支撑力较强，有望维持在盈亏

平衡点（17500 元/吨）之上，可减少业绩拖累程度，且未来 60 万千

瓦大机组投产后，公司对电解铝业务波动风险的控制力还会提升。

 可享受税收实惠，全年业绩影响有限。公司吸收合并亏损子公司将确

认一定的损失，但被合并方亏损额也可一定程度抵扣应纳税所得，因

此综合作用下，假设神火铝业今年减亏至 1.5 亿元，预计新确认损失

近 1000 万元，影响 EPS 不足 0.01 元，且减亏越多影响越小。 

 后期看点颇多，股价动力充足。我们认为，公司未来看点包括：1）
梁北矿改扩建以及整合煤矿验收后产能释放；2）电解铝业务节约成

本效果显现；3）增发顺利推进；4）河南省内扩充资源储备具备空间。

 维持公司“买入”评级。鉴于公司业绩拐点已现，利好有望逐一兑现，

明年业绩具备超预期可能，继续看好其发展前景。估值方面，假设不

考虑增发，维持未来 3 年公司 EPS 为 0.99 元、1.46 元和 1.67 元，

对应明年 PE 仅为 12 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  17 12 10 
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表 1：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  

资料来源：宏源证券 
 

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  
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 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 17 12 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  

        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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王京乐：宏源证券煤炭行业研究员，东北财经大学金融学硕士，2年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：冀中能源、盘江股份、潞安环能、西山煤电、中国神华、神火股份、阳泉煤业、中煤能源、

山煤国际等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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