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2017年 10月 24日  

神火股份（000933）三季报点评：销售旺季

煤矿及时复产，供改和限产季叠加提振铝价 

 

 

 
 

行业分类：有色金属 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（17.10.24） 10.18 

 

 

基础数据 

上证指数 3388.25 

总股本（亿） 19.01 

流通 A 股（亿） 19.00 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 193.42 

每股净资产（元） 3.43 

ROE（2017Q3） 14.51% 

资产负债率（2017Q3） 83.89% 

动态市盈率 16.24 

市净率 2.97 

 

近一年公司指数与深证成指走势对比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 神火股份 深证成指 

2017 年三季度报告： 

 报告期内公司实现营业收入492,635.57万元，同比增长20.88%；利润总

额131,751.22万元，同比增长51.22%；归属于上市公司股东的净利润

27,686.13万元，同比增长54.2%；扣非后的净利润21,346.17万元，同

比增长18.35%。 

 销售旺季恢复生产，煤炭板块有望减小对全年业绩增长拖累。薛湖煤矿

5月15日至8月27日停产，8月28日复产；新庄煤矿8月8日至10月1日停产，

10月2日复产。受停产影响，公司煤炭业务第三季度产销量环比第二季

度大幅下降，利润总额环比第二季度下降75.84%。公司煤炭主要为无烟

煤和瘦贫煤，三季度销售均价682.80元/吨，同比二季度上涨5.07%。四

季度为采暖季，是传统煤炭销售旺季，我们认为公司煤炭销售价格会维

持高位运行，停产产能及时复产，有望减小对全年业绩负面影响。 

 电解铝价格对公司业绩弹性大。公司本部33万吨电解铝产能受发供电和

氧化铝成本增加影响，亏损同比有所加大，前三季度利润总额-15346.38

万元，同比扩大233.39%。新疆80万吨电解铝产能受益于能源成本低廉

和电解铝价格持续上涨，盈利能力持续提升，前三季度利润总额

116,310.58万元，同比增加40.23%。受益于电解铝价格持续上涨，业绩

弹性开始显现：本部第三季度铝业绩环比第二季度出现拐点，实现利润

总额1717.62万元（第二季度利润总额-7116.74万元）；新疆部分第三

季度利润总额56,984.79万元，环比第二季度增加48.16%，相比前三季

度增幅增加7.93个百分点。 

 供改和限产季双因素叠加提振电解铝价格。长江现货市场A00铝均价自8

月17日开始一直围绕16200元/吨上下窄幅度波动，最低值15850元/吨，

最高值16370元/吨。上期所铝期货价格自8月17日以来，围绕16500元/

吨上下波动。我们认为，在供改和限产季双因素叠加影响下，第四季度

电解铝价格将在目前高位平台运行，并有望创出新高。公司原料氧化铝

70%需要外部采购，受同样因素影响，氧化铝价格也将上涨，会增加公

司电解铝成本。 

 风险因素：供给侧改革和环保政策执行不力；无烟煤、电解铝价格下跌；

氧化铝涨价超预期。 

 我们预计公司2017-2019年摊薄后的EPS分别为0.79元、1.25元和1.32

元，对应的动态市盈率分别为12.93倍、8.17倍和7.74倍，维持买入评

级。 
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图表 1 报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 23967.12  17558.22  16902.32  19573.55  20703.55  20703.55  

减: 营业成本 21138.64  16334.46  13106.54  14281.39  14507.39  14586.99  

营业税金及附加 163.12  116.11  309.66  399.30  422.35  422.35  

营业费用 868.46  563.13  506.89  641.34  678.36  678.36  

管理费用 588.94  618.16  738.56  855.28  904.66  904.66  

财务费用 1471.71  1541.07  1718.15  1126.88  756.45  499.99  

资产减值损失 79.25  204.46  2043.42  200.00  200.00  200.00  

加: 投资收益 56.90  -31.72  857.20  49.83  49.83  49.83  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 -286.09  -1850.89  -663.70  2119.18  3284.16  3461.02  

加: 其他非经营损益 51.45  92.76  54.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -234.64  -1758.13  -609.29  2119.18  3284.16  3461.02  

减: 所得税 177.80  81.39  415.39  517.34  808.58  852.80  

净利润 -412.43  -1839.52  -1024.68  1601.85  2475.58  2608.22  

减: 少数股东损益 -45.90  -166.83  -1366.82  105.07  106.92  108.24  

归属母公司股东净利润 -366.53  -1672.69  342.14  1496.77  2368.66  2499.98  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5148.88  5107.42  6569.66  195.74  207.04  8870.13  

应收和预付款项 4120.02  3370.08  2831.69  4250.85  3131.50  4265.36  

存货 4507.58  4250.52  4570.16  2438.19  4681.07  2477.25  

其他流动资产 1096.10  972.35  577.18  577.18  577.18  577.18  

长期股权投资 804.52  800.10  2913.06  2962.89  3012.72  3062.55  

投资性房地产 34.17  32.74  31.32  27.03  22.73  18.44  

固定资产和在建工程 28402.09  28566.40  25301.30  24876.90  20788.21  16699.53  

无形资产和开发支出 5399.15  5395.69  5107.74  4548.09  3988.44  3428.78  

其他非流动资产 747.34  854.24  2216.44  1935.06  1653.68  1653.68  

资产总计 50259.85  49349.53  50118.54  41811.91  38062.56  41052.89  

短期借款 9297.41  17238.23  20670.85  5983.93  4022.63  0.00  

应付和预收款项 17904.22  9984.61  8615.05  13372.80  9076.43  13446.59  

长期借款 8259.53  9475.09  8599.11  8599.11  8599.11  8599.11  

其他负债 4379.69  4043.14  4580.24  4580.24  4580.24  4580.24  

负债合计 39840.84  40741.08  42465.26  32536.09  26278.41  26625.95  

股本 1900.50  1900.50  1900.50  1900.50  1900.50  1900.50  

资本公积 1939.69  1948.73  1950.54  1950.54  1950.54  1950.54  

留存收益 3024.55  1414.61  1814.86  3332.33  5733.74  8268.29  

归属母公司股东权益 6864.73  5263.84  5665.90  7183.37  9584.78  12119.33  

少数股东权益 3554.27  3344.62  1987.38  2092.46  2199.38  2307.62  

股东权益合计 10419.01  8608.46  7653.28  9275.82  11784.15  14426.94  

负债和股东权益合计 50259.85  49349.53  50118.54  41811.91  38062.56  41052.89  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 367.95  -888.46  603.21  12750.36  2696.31  13151.15  

投资性现金净流量 -2195.94  -1472.55  -2164.99  -3331.18  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 920.26  2728.34  1162.14  -15793.11  -2685.01  -4488.05  

现金流量净额 -907.74  367.36  -399.42  -6373.92  11.30  8663.10  

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

董忠云，SAC执业证书号：S0640515120001，经济学博士，中航证券金融研究所所长。 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士。 

莫崇康，SAC 执业证书号：S0640115080006，清华大学航空工程硕士。 

 

分析师承诺 
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的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直
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