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基本状况 

总股本(百万股) 1,900.5 
流通股本(百万股) 1,900.4 

市价(元) 7.3 
市值(百万元) 13,911.7 
流通市值(百万元) 13,910.9 
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[Table_Report] 相关报告 
1 神火股份（000933.SZ）点评：煤

炭板块稳健，铝板块弹性巨大 

2 资产收购继续增强煤炭业务成长

预期 

3 看好煤炭资产强劲的盈利能力和

成长性 

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） 17,558  16,902  19,990  21,219  21,877  
增长率 yoy% -26.7% -3.7% 18.3% 6.2% 3.1% 
净利润 -1,63 342  425  977  1,120  
增长率 yoy% 356.4% -120.5% 24.1% 130.1% 14.7% 
每股收益（元） -0.88 0.18  0.22  0.51  0.59  
每股现金流量 -0.39 0.32  1.51  2.02  2.15  

净资产收益率 -19.3% -12.6% 6.7% 11.8% 11.6% 
P/E -8.3 40.7  32.8  14.2  12.4  
P/B 1.6  1.8  1.5  1.2  1.1  

投资要点 

 

一、公司基本面情况： 

 电解铝产销规模全国前十。 

公司电解铝产能共计 146 万吨，其中在产产能 113 万吨（新疆 80 万吨，
河南 33 万吨），闲置产能 33 万吨，电解铝年产量位居国内前十。 

 电解铝原材料自给率高致使成本领先。 

自备电自给率接近 90%（新疆 80~90%，河南 90%），阳极炭块自给率超
过 100%（新疆 111%，河南 93%），但氧化铝自给率稍低仅为 34%。新疆
自备电的供电成本仅为 0.16 元/度，远低于行业平均水平。 

 较多电解铝产能指标存在成长空间。 

目前公司河南地区闲置产能指标 33 万吨，高成本在产产能 33 万吨，托管
集团闲置产能 24 万吨，潜在可置换产能指标合计 90 万吨。近期神火集团
已与云南省文山州政府签署合作协议，利用当地低成本水电（预计 0.24 元
/度），将建设电解铝一期项目 30 万吨产能。 

 

二、一季报业绩情况解读 

 电解铝 Q1 业绩同比虽表现欠佳，但未来铝价上涨与用电成本补贴仍可看
到业绩环比改善。 

新疆电解铝业绩大幅下降，主要是由于原材料成本上涨以及未享受地方国
网电价补贴，其中自备电厂从 2017 年 7 月 1 日开始征收政府性基金及附
加 0.0241元/度，导致吨铝成本上涨 281元/吨（考虑到自备电自给率 85%），
氧化铝采购成本同比增加导致吨铝成本上涨 107 元/吨，每年一季度不享受
国网用电补贴 0.23 元/度（国网电价为 0.337 元/度），导致吨铝成本上涨 4
73 元/吨（考虑到国网用电占比 15%），综合来看，以上三个因素导致一季
度吨铝成本同比上涨了 861 元/吨。受俄铝制裁导致电解铝价格上涨预期影
响，以及未来三个季度新疆地区将开始享受国网电价补贴，双重因素均将
使公司电解铝板块业绩环比改善。 

 公司 Q1 煤炭业绩虽同比表现欠佳，但高煤价仍可提供业绩保障。 

薛湖（120 万吨）和新庄（225 万吨）两矿复产后产能利用率未能满负荷，
导致产销量下降和成本上升，同比业绩大幅下降。薛湖矿近期再次发生安
全生产事故导致停产，但薛湖矿自去年 8 月底复产以来并没有实质产量产
出（工程煤不计入统计口径），原计划下半年排产 40~50 万吨，从今年各
季度业绩环比来看，如果今年下半年复产则带来业绩贡献，如果不复产也
不会有太多负面影响。我们预计全年产量 700 万吨，相比往年减少 100 万
吨左右，但全年煤炭价格高位且可能略高于 2017 年，所以煤炭板块仍旧
可以提供基础业绩保障，不致亏损。 
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三、业绩预测：国内外因素促使铝价上涨，2018 业绩改善明显。 

 在美国对俄铝制裁影响下，铝价近期已出现明显上涨。后期国内工业企业逐步
复工，电解铝库存下降，电解铝价格有可能继续促使铝价的上涨。作为铝弹性
标的，铝板块会带来较高的业绩贡献。业绩 2017~2019 年 EPS 为 0.22、0.51、
0.59 元，对应 PE 为 33X/14X/12X。 
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资产负债表（百万元） 利润表（百万元）
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产 14,627 16,082 19,086 22,954 25,446 营业收入 17,558 16,902 19,990 21,219 21,877

货币资金 6,031 7,973 7,601 11,956 15,088 营业成本 16,334 13,107 15,569 16,013 16,360

应收账款&票据 1,282 1,257 1,499 1,591 1,641 营业税金及附加 116 310 400 446 459

预付账款 1,610 504 1,246 1,121 982 销售费用 563 507 580 615 634

存货 4,251 4,570 7,006 6,405 5,726 管理费用 618 739 780 828 853

其他 1,454 1,778 1,734 1,881 2,009 财务费用 1,541 1,718 1,453 1,529 1,565

非流动资产 35,810 35,679 39,072 38,424 37,744 资产减值损失 204 2,043 175 30 40

长期股权投资 800 2,913 2,900 2,800 2,700 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 22,081 20,469 24,551 25,313 25,210 投资净收益 -32 857 70 80 80

无形资产 5,296 5,008 5,329 5,360 5,389 营业利润 -1,851 -664 1,103 1,838 2,045

其他 7,634 7,290 6,293 4,951 4,446 营业外收入 124 78 -170 80 90

资产总计 50,437 51,762 58,158 61,379 63,190 营业外支出 31 24 35 40 45

流动负债 31,486 34,165 35,569 36,038 35,070 利润总额 -1,758 -609 898 1,878 2,090

短期借款 17,238 20,671 18,238 19,238 19,138 所得税 81 415 332 657 690

应付账款 5,319 4,011 4,671 4,804 4,908 净利润 -1,840 -1,025 566 1,221 1,400

预收账款 2,242 2,411 3,198 3,183 3,063 少数股东损益 -167 -1,367 142 244 280

其他 6,687 7,072 9,461 8,812 7,961 归属母公司净利润 -1,673 342 425 977 1,120

非流动负债 10,343 9,943 13,365 13,875 15,375 EBITDA 1,222 1,740 4,066 4,990 5,309

长期借款 7,079 6,201 8,079 9,079 11,079 EPS（摊薄） -0.88 0.18 0.22 0.51 0.59

应付债券 2,396 2,398 3,396 2,896 2,396 主要财务比率
其他 868 1,344 1,890 1,900 1,900 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 41,829 44,108 48,934 49,913 50,445 成长能力

股本及资本公积 3,849 3,851 3,849 3,849 3,849 营业收入增长率 -26.7% -3.7% 18.3% 6.2% 3.1%

留存收益 1,264 1,606 1,689 2,606 3,590 EBIT增长率 -124.6% -170.9% 1160.4% 32.2% 7.4%

专项储备 150 209 200 1,300 1,350 营业利润增长率 547.0% -64.1% -266.3% 66.6% 11.2%

归属母公司股东权益 5,264 5,666 5,738 7,755 8,789 归母净利增长率 356.4% -120.5% 24.1% 130.1% 14.7%

少数股东权益 3,345 1,987 3,486 3,711 3,956 获利能力

负债和股东权益 50,437 51,762 58,158 61,379 63,190 毛利率 6.3% 20.6% 20.1% 22.4% 23.1%

净利率 -10.5% -6.1% 2.8% 5.8% 6.4%

现金流量表（百万元） ROE -19.3% -12.6% 6.7% 11.8% 11.6%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROIC -0.9% 0.9% 4.2% 5.2% 5.4%

经营活动现金流 -736 611 2,862 3,848 4,088 偿债能力

净利润 -1,840 -1,025 566 1,221 1,400 资产负债率 82.9% 85.2% 84.1% 81.3% 79.8%

折旧摊销 1,500 1,543 1,400 1,518 1,590 流动比率 0.46 0.47 0.54 0.64 0.73

财务费用 1,553 1,712 1,453 1,529 1,565 速动比率 0.16 0.22 0.21 0.33 0.42

投资损失 6 0 -70 -80 -80 营运能力

营运资金变动 -2,198 -2,866 -367 -290 -336 总资产周转率 0.35 0.33 0.37 0.36 0.35

其它 242 1,247 -120 -50 -50 应收账款&票据周转率 13.22 13.31 14.64 13.73 13.54

投资活动现金流 -1,473 -2,165 -2,885 -525 -675 应付账款&票据周转率 1.72 2.81 3.51 3.38 3.37

资本支出 -1,500 -637 -3,903 -2,311 -1,516 存货周转率 3.73 2.97 2.84 2.39 2.70

其他 28 -1,528 1,018 1,786 841 每股指标（元）

筹资活动现金流 2,728 1,162 1,593 1,032 -280 每股收益 -0.88 0.18 0.22 0.51 0.59

借款变动 8,754 2,337 2,000 2,000 1,900 每股净资产 4.53 4.03 4.85 6.03 6.71

债券变动 402 1 1,000 -500 -500 估值比率

其他 -6,428 -1,176 -1,407 -468 -1,680 PE -8.32 40.7 32.8 14.2 12.4

现金净增加额 520 -392 1,569 4,355 3,133 PB 1.6 1.8 1.5 1.2 1.1

 
来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：神火股份财务报表摘要 
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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