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基本状况 

总股本(百万股) 1,901 

流通股本(百万股) 1,900 

市价(元) 9.48 

市值(百万元) 18,017 

流通市值(百万元) 18,016 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 资产收购继续增强煤炭业务成长

预期 

2 看好煤炭资产强劲的盈利能力和

成长性 

3 神火股份：煤炭盈利能力增强，

关注成长与铝业价值重估机会 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 19,204.7

1  

16,902.3

2  

19,433.6

0  

20,709.4

4  

21,554.4

6  增长率 yoy% -19.87% -11.99% 14.98% 6.57% 4.08% 
净利润 -1,672.16  342.14  1,518.52  1,963.51  2,158.48  
增长率 yoy% -356.22

% 

120.46% 343.83% 29.30% 9.93% 
每股收益（元） -0.88  0.18  0.80  1.03  1.14  
每股现金流量 -0.39  0.32  2.05  2.63  2.66  

净资产收益率 -30.56% 5.77% 20.53% 20.98% 18.74% 
P/E — 30.83  11.86  9.18  8.35  
PEG — 0.26  0.03  0.31  0.84  
P/B 1.73  1.78  2.44  1.92  1.56  

投资要点 

 2017 年 7 月 17 日，在上证综指大跌 1.43%的情况下，神火股份逆势大涨 7.3
6%，超额收益显著，我们持续看好公司煤炭板块业绩贡献的稳定性和供给侧
改革下电解铝业务的巨大业绩弹性，具体点评如下： 

 2017 半年度业绩预告符合预期。公司发布的 2017 半年度业绩预增公告显示，
上半年预计实现归属于上市公司股东净利润为 6.0-6.3 亿元（同比下降 2.47%-
7.12%，上年同期主要是确认了探矿权转让收益 6.96 亿元），其中 Q1 为 2.92
亿元，Q2 为 3.08-3.38 亿元，扣非后净利为 5.7-6.0 亿元（去年同期为-0.57
亿元），Q2 经营业绩略超一季度，煤炭板块业绩贡献环比有所下滑，电解铝板
块业绩贡献环比增加显著，整体业绩符合市场预期。 

 煤炭板块全年有望贡献较为稳定的业绩。2017 年二季度公司吨煤售价（不含
税）为 649.8 元/吨，环比略降 4.62%，利润总额由 5.2 亿元降至 3.3 亿元，主
要是由于煤价略有走弱叠加产量下滑造成的。5 月 15 日，薛湖煤矿（120 万
吨/年）发生瓦斯冲突事故导致该矿目前仍在停产整顿中，其他煤矿也停产整
顿 10 天左右时间，我们预计此次事故造成公司产量下滑 30-40 万吨。公司主
产优质无烟煤和贫瘦煤，主要做喷吹和炼焦配煤使用，煤种优势和靠近消费终
端的地理位置优势，在下半年冶金煤煤价高位震荡条件下，预计贡献较为稳定
的业绩。 

 看好电解铝供给侧改革，行业供需格局有望大变，铝价有大幅上行动力。电解
铝产业的供给侧改革已经进入实质性操作阶段，合计运行产能约占全国一半的
新疆和山东已经着手对违规产能进行关停减产，新疆关停了在建的 200 万吨产
能，山东地区的魏桥、信发等大型铝企均传出减产信息，预计下半年违规产能
的关停整顿相继落地，行业供需格局有望大变。与此同时，供暖季“2+26”城
市对电解铝进行环保限产 30%，根据相关协会统计，这将影响到全国 10%的
电解铝产能，下半年铝价上涨动力十足。 

 公司新疆电解铝盈利能力极强，铝板块业绩弹性巨大。公司目前在产产能 113
万吨（本部 33 万吨，新疆 80 万吨），全为合法合规且不受环保限产影响的产
能。新疆地区受益于发电成本低，考虑运费情况下吨铝成本相较河南地区仍便
宜约 2000 元/吨，上半年电解铝均价 13600 元/吨，板块实现利润总额 3.8 亿
元，其中新疆为 5.9 亿元，河南本部为亏损 2.2 亿元。我们看好电解铝行业的
供给侧改革，若电解铝价格由 13600 元/吨涨至 15000 元/吨，则电解铝板块年
化多贡献归母净利润约 12 亿元，业绩弹性极大。 

 盈利预测与估值：基于对煤价的判断以及铝价较强看涨预期，我们预计公司 2
017-2019 年实现归属于母公司股东净利润分别 15.2/19.6/21.6 亿元，折合 EP
S 分别为 0.80/1.03/1.14 元，当前市值对应 2017/18/19 年 PE 分别为 11.9X、
9.2X、8.4X，给予公司“买入”评级，目标价 12 元，对应 2017 年 15XPE。 

 风险提示：（1）流动性偏紧；（2）煤炭行政性去产能不确定性；（3）电解铝供
给侧改革力度可能低于预期等。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 23,967 19,205 16,902 19,434 20,709 21,554 货币资金 5,869 6,058 7,973 9,717 10,355 10,777

    增长率 -6.70% -19.9% -12.0% 15.0% 6.6% 4.1% 应收款项 1,936 1,761 2,328 1,877 1,887 1,845

营业成本 -21,139 -17,977 -13,107 -14,254 -14,870 -15,543 存货 4,508 4,251 4,570 3,905 3,259 2,555

    %销售收入 88.2% 93.6% 77.5% 73.3% 71.8% 72.1% 其他流动资产 3,280 2,585 1,211 1,563 1,600 1,640

毛利 2,828 1,228 3,796 5,180 5,839 6,012 流动资产 15,593 14,654 16,082 17,061 17,100 16,818

    %销售收入 11.8% 6.4% 22.5% 26.7% 28.2% 27.9%     %总资产 30.5% 29.0% 31.1% 33.8% 35.5% 37.0%

营业税金及附加 -163 -116 -310 -350 -373 -388 长期投资 942 1,007 3,050 3,050 3,050 3,050

    %销售收入 0.7% 0.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 固定资产 28,402 28,566 25,301 23,307 21,139 18,967

营业费用 -868 -563 -507 -583 -621 -647     %总资产 55.5% 56.5% 48.9% 46.2% 43.9% 41.7%

    %销售收入 3.6% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 5,741 5,826 5,671 5,406 5,225 5,018

管理费用 -589 -618 -739 -777 -828 -862 非流动资产 35,543 35,880 35,679 33,420 31,071 28,692

    %销售收入 2.5% 3.2% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0%     %总资产 69.5% 71.0% 68.9% 66.2% 64.5% 63.0%

息税前利润（EBIT） 1,208 -70 2,241 3,470 4,017 4,115 资产总计 51,136 50,535 51,762 50,481 48,171 45,510

    %销售收入 5.0% -0.4% 13.3% 17.9% 19.4% 19.1% 短期借款 12,515 20,636 24,191 21,302 18,069 12,337

财务费用 -1,472 -1,541 -1,718 -1,234 -1,096 -894 应付款项 17,904 10,063 8,615 7,791 7,643 7,345

    %销售收入 6.1% 8.0% 10.2% 6.3% 5.3% 4.1% 其他流动负债 725 865 1,358 1,086 892 771

资产减值损失 -79 -204 -2,043 0 0 0 流动负债 31,144 31,564 34,165 30,180 26,604 20,452

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 6,266 7,079 6,201 7,201 6,201 7,201

投资收益 57 -33 857 50 50 50 其他长期负债 3,156 3,065 3,482 3,482 3,482 3,482

    %税前利润 -24.3% — -140.7% 2.1% 1.7% 1.5% 负债 40,566 41,708 43,848 40,863 36,288 31,136

营业利润 -286 -1,848 -664 2,286 2,971 3,271 普通股股东权益 7,016 5,471 5,926 7,397 9,361 11,519

  营业利润率 -1.2% -9.6% -3.9% 11.8% 14.3% 15.2% 少数股东权益 3,554 3,355 1,987 2,221 2,523 2,855

营业外收支 51 93 54 50 50 50 负债股东权益合计 51,136 50,535 51,762 50,481 48,171 45,510

税前利润 -235 -1,755 -609 2,336 3,021 3,321

    利润率 -1.0% -9.1% -3.6% 12.0% 14.6% 15.4% 比率分析

所得税 -178 -82 -415 -584 -755 -830 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -4.7% -68.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 -412 -1,838 -1,025 1,752 2,266 2,491 每股收益(元) -0.193 -0.880 0.180 0.799 1.033 1.136

少数股东损益 -46 -166 -1,367 234 302 332 每股净资产(元) 3.692 2.879 3.118 3.892 4.925 6.061

归属于母公司的净利润 -367 -1,672 342 1,519 1,964 2,158 每股经营现金净流(元) 0.396 -0.386 0.322 2.047 2.628 2.664

    净利率 -1.5% -8.7% 2.0% 7.8% 9.5% 10.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.025 0.025 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -5.22% -30.56% 5.77% 20.53% 20.98% 18.74%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -0.72% -3.31% 0.66% 3.01% 4.08% 4.74%

净利润 -412 -1,838 -1,025 1,752 2,266 2,491 投入资本收益率 8.65% -0.23% 12.69% 9.37% 11.97% 13.71%

少数股东损益 0 0 0 234 302 332 增长率

非现金支出 1,494 1,704 3,586 1,383 1,428 1,493 营业总收入增长率 -6.70% -19.87% -11.99% 14.98% 6.57% 4.08%

非经营收益 1,478 1,597 915 1,134 996 794 EBIT增长率 45.31% -105.79% 3305.16% 54.86% 15.76% 2.45%

营运资金变动 -1,806 -2,197 -2,866 -379 305 285 净利润增长率 -485.10% -356.22% 120.46% 343.83% 29.30% 9.93%

经营活动现金净流 753 -733 611 4,124 5,296 5,395 总资产增长率 15.39% -1.18% 2.43% -2.47% -4.58% -5.53%

资本开支 1,906 1,498 556 -926 -971 -936 资产管理能力

投资 0 21 -1,614 0 0 0 应收账款周转天数 8.2 9.2 7.6 7.0 6.0 5.0

其他 -290 4 5 50 50 50 存货周转天数 72.2 88.9 122.8 100.0 80.0 60.0

投资活动现金净流 -2,196 -1,473 -2,165 976 1,021 986 应付账款周转天数 44.8 52.5 68.2 50.0 40.0 30.0

股权募资 171 1 2 0 0 0 固定资产周转天数 277.7 395.4 459.4 381.1 350.9 329.7

债权募资 1,834 7,851 4,411 -1,889 -4,234 -4,732 偿债能力

其他 -1,085 -5,124 -3,250 -1,234 -1,143 -894 净负债/股东权益 141.01% 272.52% 313.61% 220.26% 137.27% 77.63%

筹资活动现金净流 920 2,728 1,162 -3,123 -5,377 -5,626 EBIT利息保障倍数 0.8 0.0 1.3 2.8 3.7 4.6

现金净流量 -523 523 -391 1,977 940 755 资产负债率 79.33% 82.53% 84.71% 80.95% 75.33% 68.42%  

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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