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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

神火股份 -6.7 14.1 25.8 

沪深 300 -0.1 2.7 8.3 
 

 

市场数据 2017-04-19 

当前价格（元） 7.06 

52 周价格区间（元） 3.76 - 7.77 

总市值（百万） 13417.53 

流通市值（百万） 13416.95 

总股本（万股） 190050.00 

流通股（万股） 190041.83 

日均成交额（百万） 174.02 

近一月换手（%） 25.79 
 

投资要点： 

 公司已经形成完善的煤电铝材产业链。公司主营业务为煤炭、发电

（基本为自发自用）、氧化铝、铝产品的生产、加工和销售，已形成

比较完善的煤电铝材产业链。公司煤炭资源丰富，截至 2016 年末，

公司共控制的煤炭保有储量 22.10 亿吨，可采储量 10.37 亿吨；铝

业板块已形成“上游开采（铝土矿）→中游冶炼（氧化铝、电解铝）

→下游加工（铝材）”的完整产业链，截至 2016 年末，公司拥有氧

化铝产能 80 万吨/年、氢氧化铝产能 10 万吨/年、电解铝产能 146

万吨/年、装机容量 2270KW 、阳极炭块产能 56 万吨/年、铝材产能

15 万吨/年，其中电解铝和氧化铝均为合规产能。 

 煤稳铝扬，公司业绩有望反转。2017 年将是煤炭供给侧改革的深化

之年，煤炭价格很难出现大涨大跌的情形，基本保持稳定。公司的

无烟煤和贫瘦煤品质较好，非常畅销，将为公司业绩提供坚实保障；

铝行业则是受益供给侧改革政策，整体供需关系有望从过剩走向短

缺，铝价上涨将为公司业绩提供高弹性，其中新疆地区的铝业务成

本较低，一季度业绩亮眼，利润总额达到 2.09 亿元。 

 受益供改，铝价有望大幅上扬，为公司业绩提供更多弹性。年初以

来，铝行业的供给侧改革政策频出。第一，2017 年 3 月，环保部等

多部门及地方政府联合发布《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防

治工作方案》：在涉及的 28 个城市中，在冬季采暖季，电解铝、氧

化铝、阳极碳素分别限产 30%、30%、50%；第二，2017 年 4 月，

发改委等多部委发文要求清理违法违规产能，粗略估算，影响产能

约 800 万吨。这些供给侧收缩的政策将直接改变电解铝的供需关系，

铝价有望大幅上涨。我们预计 2017 年的铝价中枢上移至 16000 元/

吨，这将为公司业绩提供更多弹性。 

 首次覆盖，“买入”评级。公司主营煤炭和铝业务，由于供给侧改革

等因素，煤炭价格有望保持稳定，为公司提供业绩保障；铝板块则

是受益供给侧改革政策，整体供需关系有望扭转，同时公司电力、

阳极碳块、氧化铝等原料都有一定比例的自给率，可以有效降低成

本，新疆地区更是成本优势显著。我们全年看好铝价上涨，为公司

业绩增加弹性。预计 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.62 元、0.77 元、

0.83 元，对应当前股价的 PE 分别为 12 倍、9 倍、9 倍。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 风险提示： 1）供给侧改革政策实施不及预期；2）需求大幅下滑风

险；3）铝价、煤价大幅下跌风险；4）铝价上涨幅度不及预期；5）

探矿权诉讼风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 16902 20283 23325 26124 

增长率(%) -4% 20% 15% 12% 

净利润（百万元） 342 1175 1464 1572 

增长率(%) -120% 244% 25% 7% 

摊薄每股收益（元） 0.18 0.62 0.77 0.83 

ROE(%) 4.47% 12.98% 13.56% 12.41% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 煤铝双主业协同发展 

公司已经形成完善的煤电铝材产业链。公司主营业务为煤炭、发电（基本为自发

自用）、氧化铝、铝产品的生产、加工和销售，已形成比较完善的煤电铝材产业

链。煤炭业务的主要产品为煤炭和型焦，具有低硫、低磷、中低灰分、高发热量

等特点，产品种类分为精煤、块煤、洗混煤及型焦等，主要应用于冶金、化工、

电力等行业；铝业务的主要产品为氧化铝、电解铝及电解铝深加工产品等，产品

质量优良。其中，氧化铝主要用于电解铝的生产；电解铝分铝锭和铝合金两种，

主要运用于建筑、电力、交通运输等行业；电解铝深加工产品主要包括铸轧卷和

冷轧卷，主要运用于建材、包装、家电和印刷等行业。 

图 1：公司主营业务示意图 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图 2：2016 年公司营收结构  图 3：2016 年公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

政策支持力度大，煤炭资源丰富。河南省政府明确公司控股股东河南神火集团有

限公司为河南省重点支持发展的煤炭和铝加工企业集团，具备对外兼并重组，快

速发展壮大的平台。截至 2016 年末，公司共控制的煤炭保有储量 22.10 亿吨，

可采储量 10.37 亿吨。其中永城矿区的无烟煤保有储量为 2.8 亿吨，许昌和郑州

矿区的保有储量 19.3 亿吨。此外，公司尚有许多参股和未办理探矿权证的资源，

公司的权益资源量为 16 亿吨左右（由于诉讼原因，未考虑左权县资源）。 
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图 4：2016 年公司煤炭储量 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

资源禀赋好，产品畅销。公司永城矿区生产的煤炭属于低硫、低磷、中低灰分、

高发热量的优质无烟煤，是冶金、电力、化工的首选洁净燃料，公司“永成”牌

无烟煤有较好的市场基础，公司是国内冶金企业高炉喷吹用精煤的主要供应商之

一。许昌矿区生产的贫瘦煤粘结指数比较高，可以作为主焦煤的配煤使用，具有

良好的市场需求。2016 年公司生产煤炭 730.63 万吨（其中永城矿区 420.91 万

吨，许昌、郑州矿区 309.72 万吨），销售 725.06 万吨（其中永城矿区 407.38

万吨，许昌、郑州矿区 317.68 万吨）。 

 

图 5：公司煤炭板块营业收入和毛利（单位：万元，%） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

铝板块：产能合规，产业链完整。铝业务是公司的核心业务之一，已形成“上游

开采（铝土矿）→中游冶炼（氧化铝、电解铝）→下游加工（铝材）”的完整产

业链。截至 2016 年末，公司拥有氧化铝产能 80 万吨/年、氢氧化铝产能 10 万

吨/年、电解铝产能 146 万吨/年、装机容量 2270KW 、阳极炭块产能 56 万吨/

年、铝材产能 15 万吨/年。主要生产基地为新疆子公司和河南本部。 
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表 1：2016 年公司产能情况 

项目 产能情况 分布 

氧化铝/万吨 80 河南 

氢氧化铝/万吨 10 河南 

电力/KW 2270   

  其中：河南 870 河南 

        新疆 1400 新疆 

阳极碳块/万吨 56   

  其中：河南 16 河南 

        新疆 40 新疆 

电解铝/万吨 146   

  其中：永城 52 河南 

        沁澳 14 河南 

        新疆 80 新疆 

资料来源：公司 2016 年报，国海证券研究所 

氧化铝板块：产能 80 万吨，分为两条生产线，分别是 48 万吨和 32 万吨，主要

分布在子公司—河南有色汇源铝业公司，工艺是拜耳法，产能合规，位列工信部

第一批符合《铝行业规范条件》的名单。另外公司还有一条 10 万吨的氢氧化铝

生产线。按照实际产量计算，2016 年氧化铝自给率为 21.3%；按照运行产能计

算，公司氧化铝自给率为 34.7%。2016 年公司氧化铝产量为 46.65 万吨，同比

下降 38.55%，主要原因是氧化铝价格大幅下降，公司关闭了一条生产线，预计

随着氧化铝价格的回升，生产线将重启，预计 2017 年产量可达到 72.65 万吨。 

 

电解铝板块：主要分为三部分，分别是永城本部、新疆子公司、沁澳铝业。其中

永城本部的神火铝业共有产能 52 万吨，分别是 25 万吨 400KA 生产线、21 万

吨 350KA 生产线、6 万吨 200KA 生产线，2016 年部分产能未启动；新疆子公

司共有 80 万吨产能，分别是 40 万吨 400KA 生产线、40 万吨 500KA 生产线，

2016 年全部在产；沁澳铝业是一条 14 万吨 290KA 生产线，2016 年未启动。公

司所有电解铝产能均为合规产能，部分产能未启动的主要原因是成本较高。 

 

电力板块：主要分为两部分，分别是河南本部、新疆子公司。其中河南本部的自

备电机组分别是 600MW 和 2*135MW；新疆子公司的自备电机组是 4*350MW。

2016 年，公司供电 126.63 亿度（其中永城区域 35.48 亿度，新疆区域 91.15

亿度），合并测算，电力自给率达到 84%。 

 

阳极碳块：主要分为两部分，分别是河南本部、新疆子公司。其中河南本部产能

16 万吨；新疆产能为 40 万吨。2016 年，公司生产碳素产品 51.04 万吨（其中

永城区域 14.57 万吨，新疆区域 36.47 万吨）；合并计算，碳素阳极的自给率为

112%，达到了完全自给。 

 

表 2：原料及能源的自给率情况（单位：万吨，亿度） 

项目 产量 自给率 产能 自给率 

氧化铝 46.65 21.3% 80 28.5% 

电力 126.63 84.0% 181.6 94.2% 

阳极碳块 51.04 111.7% 56 95.9% 
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电解铝 114.2   146   

注：发电小时数按照 8000 计算。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2、 煤稳铝扬，公司业绩有望反转 

大幅计提资产减值准备，做实公司业绩拐点。2016 年，公司实现归母净利润 3.42

亿元，同比增长 120.46%。业绩变动的主要原因是受供给侧改革等有利政策因

素影响推动，公司主营业务所处煤炭、电解铝行业出现回暖，主要产品价格持续

回升，以及公司对内及时采取成本费用管控措施。2016 年度实现日常经营性盈

利 5.23 亿元（2015 年度日常经营性亏损 16.11 亿元）。同时，通过调整、优化

资产结构，盘活存量资产，产生了投资收益 8.30 亿元；由于公司根据国务院相

关部委关于化解过剩产能的文件精神和《企业会计准则》规定，对被列入

2016-2018 年煤炭行业化解过剩产能关闭退出名单的煤矿计提资产减值准备

21.93 亿元，导致减少公司 2016 年度归属于母公司所有者净利润 8.89 亿元。 

煤炭价格有望保持稳定。2016 年是实施“十三五”规划的开局之年，受去产能、

减量化生产、水电出力减少、煤炭补库存等多重因素叠加影响，市场供需关系出

现较大波动，下半年煤炭价格涨幅超出预期，这在相当程度上也是对前期煤价过

低的合理回调。展望未来，2017 年将是煤炭供给侧改革的深化之年，政府将通

过落后产能退出、产量调节等措施，推动过剩产能有序退出，煤炭价格将会在一

个合理区间内波动，维护煤炭供需动态平衡。所以我们判断 2017 年的煤炭价格

很难出现大涨大跌的情形，基本保持稳定。 

图 6：环渤海动力煤指数 Q5500K  图 7：公司的煤炭产销量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：海运煤炭网，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

煤炭板块盈利能力强，为公司业绩提供保障。2017 年一季度，公司煤炭板块利

润总额 5 亿元左右，较去年同期的亏损 0.56 亿元大幅增加 5.56 亿元，为公司全

年的业绩提供坚实保障。2016 年公司生产无烟煤 420.91 万吨，贫瘦煤 309.72

万吨，预计 2017 年产量保持稳定，但是产品价格较去年均价均有大幅上涨，将

会直接反应在公司业绩上面。 
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图 8：无烟煤市场价—河南市场（单位：元/吨）  图 9：贫瘦煤车板价—郑州市场（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众化工，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

受益供改，铝价有望大幅上扬，为公司业绩提供更多弹性。年初以来，铝行业

的供给侧改革政策频出。第一，2017 年 3 月，环保部等多部门及地方政府联合

发布《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》：在涉及的 28 个城市

中，在冬季采暖季，电解铝、氧化铝、阳极碳素分别限产 30%、30%、50%；

第二，2017 年 4 月，发改委等多部委发文要求清理违法违规产能，粗略估算，

影响产能约 800 万吨。这些供给侧收缩的政策将直接改变电解铝的供需关系，

铝价有望大幅上涨。我们预计 2017 年的铝价中枢上移至 16000 元/吨，这将为

公司业绩提供更多弹性。 

表 3：电解铝供需平衡表（单位：万吨） 

  2014 2015 2016E 2017E 2017/2016 

产量 2820 3080 3250 3600 10.80% 

净进口量 3 3 3 3 0% 

供应量 2823 3083 3253 3603 10.80% 

消费量 2791 3031 3270 3480 6.40% 

市场平衡 32 53 -17 123   

资料来源：国海证券研究所 

公司产能合规，受益违法违规产能清理。此次违法违规产能清理剑指 2013 年 5

月之后的违法违规产能，以及落实之前 1494号文件关于清理整顿的情况。此前，

工信部根据《铝行业规范条件》共发布三批名单，公司的产能位列其中，并不受

到清理影响，反而受益铝价的上涨。 

新疆地区成本较低，成为公司铝板块主力军。公司一季度预告显示，2017 年一

季度，公司铝板块实现利润总额 0.77 亿元，其中新疆板块盈利 2.09 亿元，河南

板块亏损 1.31 亿元，主要原因还是氧化铝和煤价的上涨导致河南地区亏损，新

疆则是受益于低煤价。如果考虑运费问题，粗略推算，新疆地区的电解铝完全成

本应在 11500 元/吨左右，具有明显的优势，而河南地区的电解铝完全成本则是

在 14500 元/吨以上。 

3、 盈利预测与评级 
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盈利假设：假设 2017 年煤炭价格保持稳定，河南市场的无烟煤价格为 900 元/

吨，贫瘦煤价格为 500 元/吨，以上均为含税价格；假设 2017 年公司铝产量分

别为新疆 80 万吨，河南 40 万吨，全年铝价稳定在 14000 元/吨。 

 

表 4：公司主要产品盈利测算 

项目 价格：元/吨 成本/元 单吨利润/元 产量/万吨 毛利/亿元 净利/亿元 

无烟煤 900 650 250 480 12 4.6 

贫瘦煤 500 400 100 320 3.2 1.2 

新疆铝 14000 12500 1500 80 12 6.9 

河南铝 14000 14500 -500 40 -2 -1.0 

合计 
    

25.2 11.7 

资料来源：公司 2016 年报，国海证券研究所 

铝价对公司业绩、估值的弹性测试：考虑到铝行业供给侧改革将贯穿全年，大概

率使得铝价上涨，由此我们测试铝价上涨给公司业绩和估值带来的弹性，同时假

设，其他成本保持不变。 

表 5：铝价上涨的弹性测试 

铝价：元/吨 铝板块净利/亿元 公司净利/亿元 公司市值/亿元 对应 PE 

14000 5.9 11.7 135 11.5 

14500 9.2 15.1 
 

9.1 

15000 12.6 18.4 
 

7.5 

15500 15.9 21.7 
 

6.4 

16000 19.2 25.1 
 

5.5 

17000 25.9 31.7 
 

4.4 

注：公司市值选自 2017 年 4 月 19 日收盘。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

首次覆盖，“买入”评级。公司主营煤炭和铝业务，由于供给侧改革等因素，煤

炭价格有望保持稳定，为公司提供业绩保障；铝板块则是受益供给侧改革政策，

整体供需关系有望扭转，同时公司电力、阳极碳块、氧化铝等原料都有一定比例

的自给率，可以有效降低成本，新疆地区更是成本优势显著。我们全年看好铝价

上涨，为公司业绩增加弹性。预计 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.62 元、0.77

元、0.83 元，对应当前股价的 PE 分别为 12 倍、9 倍、9 倍。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

4、 风险提示 

1）供给侧改革政策实施不及预期； 

2）需求大幅下滑风险； 

3）铝价、煤价大幅下跌风险； 

4）铝价上涨幅度不及预期； 
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5）探矿权诉讼风险。 

 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 16902 20283 23325 26124 

增长率(%) -4% 20% 15% 12% 

净利润（百万元） 342 1175 1464 1572 

增长率(%) -120% 244% 25% 7% 

摊薄每股收益（元） 0.18 0.62 0.77 0.83 

ROE(%) 4.47% 12.98% 13.56% 12.41% 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  
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表 6：神火股份盈利预测表  

证券代码： 000933.SZ 

 

股价： 7.06  投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-04-1

9 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 13% 14% 12%  EPS 0.18 0.62 0.77 0.83 

毛利率 22% 25% 25% 24%  BVPS 2.98 3.59 4.36 5.18 

期间费率 19% 15% 15% 14%  估值     

销售净利率 2% 6% 6% 6%  P/E 40.38 11.76 9.44 8.79 

成长能力      P/B 2.44 2.02 1.67 1.40 

收入增长率 -4% 20% 15% 12%  P/S 0.82 0.68 0.59 0.53 

利润增长率 -120% 244% 25% 7%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.33 0.40 0.44 0.47  营业收入 16902 20283 23325 26124 

应收账款周转率 7.26 7.26 7.26 7.26  营业成本 13107 15212 17494 19854 

存货周转率 2.87 3.04 3.04 3.04  营业税金及附加 310 372 427 479 

偿债能力      销售费用 507 608 700 783 

资产负债率 85% 82% 80% 77%  管理费用 739 886 1019 1142 

流动比 0.47 0.54 0.57 0.61  财务费用 1718 1246 1246 1246 

速动比 0.34 0.38 0.39 0.40  其他费用/（-收入） (1186) 0 0 0 

      营业利润 (664) 1959 2440 2621 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 54 0 0 0 

现金及现金等价物 7973 7945 7957 7942  利润总额 (609) 1959 2440 2621 

应收款项 2328 2793 3213 3598  所得税费用 415 490 610 655 

存货净额 4570 5123 5892 6685  净利润 (1025) 1469 1830 1965 

其他流动资产 1211 1420 1633 1829  少数股东损益 (1367) 294 366 393 

流动资产合计 16082 17281 18694 20054  归属于母公司净利润 342 1175 1464 1572 

固定资产 20469 18422 19880 21492       

在建工程 4792 4792 4792 4792  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 5008 5008 4507 4006  经营活动现金流 611 835 3764 4020 

长期股权投资 2913 2913 2913 2913  净利润 (1025) 1469 1830 1965 

资产总计 51762 50914 53284 55754  少数股东权益 (1367) 294 366 393 

短期借款 20671 20671 20671 20671  折旧摊销 1364 2548 2343 2439 

应付款项 4011 1281 1473 1671  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 2411 2893 3327 3727  营运资金变动 1639 1020 (2027) (1972) 

其他流动负债 7072 7072 7072 7072  投资活动现金流 (2165) 2047 (1458) (1612) 

流动负债合计 34165 31917 32543 33141  资本支出 3255 2047 (1458) (1612) 

长期借款及应付债券 8599 8599 8599 8599  长期投资 (2113) 0 0 0 

其他长期负债 1344 1344 1344 1344  其他 (3307) 0 0 0 

长期负债合计 9943 9943 9943 9943  筹资活动现金流 1525 (10) (13) (14) 

负债合计 44108 41860 42486 43084  债务融资 2557 0 0 0 

股本 1901 1901 1901 1901  权益融资 2 0 0 0 

股东权益 7653 9053 10797 12670  其它 (1033) (10) (13) (14) 

负债和股东权益总计 51762 50914 53284 55754  现金净增加额 (28) 2872 2294 2395 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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