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基本状况 

总股本(百万股) 1,900.50  
流通股本(百万股) 1,900.47  
市价(元) 6.77  
市值(百万元) 12,866.39  
流通市值(百万元) 12,866.17  
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[Table_Report] 相关报告 
1 神火股份点评：弹性铝标的，业

绩存在改善空间兼具规模成长性 

2 神火股份（000933.SZ）点评：煤

炭板块稳健，铝板块弹性 

3 资产收购继续增强煤炭业务成长

预期 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 16,902  18,899  20,300  21,534  22,355  

增长率 yoy% -3.7% 11.8% 20.1% 6.1% 3.8% 

净利润 342  368  814  946  1,108  

增长率 yoy% -120.5% 7.6% 138.0% 16.2% 17.1% 

每股收益（元） 0.18  0.19  0.43  0.50  0.58  

每股现金流量 0.32  0.58  2.16  3.06  3.29  

净资产收益率 -12.6% 4.0% 12.9% 11.6% 11.7% 

P/E 37.6  35.0  15.8  13.6  11.6  

P/B 1.7  1.6  1.3  1.1  1.0  

投资要点 

 

事件： 

公司发布 2017 年报和 2018 年一季报。2017 年实现营业收入 189 亿元，同比
增长 11.8%；归母净利润 3.68 亿元，同比增加 7.58%；扣非归母净利润 4.95
亿元，同比增长 38.35%；经营活动净现金流 11 亿元，同比增长 79.3%；基本
每股收益 0.19 元。2018 年一季度实现营业收入 47.1 亿，同比增长 4.12%；归
母净利润 6878 万元，同比下降 76.4%；扣非归母净利润-3630 万元，同比下降
113%；基本每股收益 0.04 元。 

点评： 

 2017 年业绩同比增长，主因煤炭和铝板块盈利增长，但两矿停产和大额计
提减值拖累业绩  

虽然公司的归母净利只增长 7.58%，但从经营性业绩来看，2017 年公司扣
非后的归母净利润同比增长 38.35%，主要是由于煤炭和铝行业在供给侧改
革的推动下，价格大幅上涨，导致盈利明显改善，据公司公告煤炭价格大
幅上涨 49.88%，铝价格同比上涨 15.9%；此外公司因为淘汰落后产能获
得政府补贴，导致营业外收入达 2 亿元，同比增长 157%。然而，以下几
个方面同时也拖累了公司业绩：一是薛湖和新庄两矿停产导致公司利润大
幅减少，报表中营业外支出 4.07 亿元，主要由此造成；二是大额计提资产
减值 1.46 亿元，主要包括应收账款计提坏账准备 5787 万元、计提存货跌
价准备 3719 万元、固定资产计提资产减值准备 5059 万元（主要为沁澳铝
业厂房建筑物）。 

 薛湖和新庄矿对产销量影响较大，预计 2018 年产销仍受影响  

2017 年公司煤炭产量 626 万吨，同比下降 14.27%，销量 642 万吨，同比
下降 11.33%，仅完成 2017 年计划目标的 79%和 81%。产销量的下降主
要是由于两矿发生事故停产：一是薛湖煤矿（120 万吨）5 月 15 日发生安
全生产事故停产，至 8 月份复产，新庄矿因升级为煤与瓦斯突出矿井而 8
月份停产，至 10 月复产，两矿虽复产但仍没有达到满负荷，尤其是薛湖矿
一直没有产量产出，估算影响 2017 产量 170 万吨。2018 年 4 月 12 日薛
湖矿再次发生安全生产事故而停产，则 2018 年产量将再受影响，根据公
司对 2018 年的生产量目标 696 万吨来看，仍比 2017 年的计划目标量减少 
100 万吨。 

 2018Q1 业绩大幅下降，主要是煤矿停产以及铝板块成本上涨 

公司 2018Q1 归母净利同比大降 76.4%，如果以经营性业绩来看，剔除应
收账款资产减值准备转回的 1.07 亿元，公司的扣非归母净利为-3630 万元，
扭盈转亏。主要原因包括：一是煤炭板块薛湖和新庄矿停产，导致产量下
降和成本上升，当期煤炭板块利润总额仅为 1.83 亿元，同比大幅下降 64.
8%；二是新疆板块电解铝成本上涨，新疆从去年 7 月开始对自备电厂征收
政府性基金，公司自备电成本增加 0.0241 元/度，相当于电解铝成本上涨 
281 元/吨（考虑 85%的自备电自给率），此外氧化铝价格同比小幅上涨。 

 公司电解铝闲置产能有望实现异地置换，公司铝板块存成长空间 

2018 年初，神火集团与云南省文山州政府签署合作协议，将把集团（包括
上市公司）的电解铝闲置产能置换到文山州，利用当地相对低价（0.25 元
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/度）的水电进行电解铝的冶炼加工，建设规模为 90 万吨。目前上市公司
与神火集团分别有电解铝闲置产能 33 万吨和 24 万吨，其中上市公司有 6
万吨公告要进行转让，因此上市公司和集团将分别拿出 27 万吨和 24 万吨
闲置产能进行项目合作，并按 6000 元/吨作价作为出资。三方用产能指标
或货币共同出资 50.6 亿元，其中神火股份占股比 51.78%、神火集团占比
28.46%、文山城投公司占比 19.76%，上市公司对新项目实际控股。 

 引入债转股基金，有望降低公司高企的资产负债率和财务费用 

由于公司建设新疆 80 万吨电解铝项目，导致公司的资产负债率和财务费用
一直很高，截止 2017 年资产负债率为 85.5%，财务费用为 19.87 亿元，
财务费用率 10.52%。此次公司计划引入债转股基金对下属的新疆神火、许
昌新龙矿业、兴隆矿业进行增资（全部或部分企业），债转股基金总规模不
超过 29 亿元，预计每年可节省财务费用 1.4 亿元。 

 业绩预测：2018~2020 年 EPS 为 0.43、0.50、0.58 元。 

考虑到国内电解铝供给侧改革，国际贸易商的摩擦（俄铝事件等），以及国
内工业企业逐步复工，电解铝库存下降，电解铝价格后期存在上涨的动力。
作为铝弹性标的，铝板块会带来较高的业绩贡献。我们预计公司
2018~2020 年 EPS 为 0.43、0.50、0.58 元，当前股价 6.77 元，对应 PE
为 16X/14X/12X。 

 风险提示：宏观经济不及预期，供给侧改革不及预期 
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资产负债表（百万元） 利润表（百万元）
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产 16,082 18,137 23,257 29,903 35,513 营业收入 16,902 18,899 20,300 21,534 22,355

货币资金 7,973 8,827 12,920 19,040 24,238 营业成本 13,107 14,361 15,659 16,215 16,605

应收账款&票据 1,257 1,648 1,786 1,895 1,967 营业税金及附加 310 425 467 495 514

预付账款 504 500 548 584 614 销售费用 507 471 508 549 581

存货 4,570 5,975 6,577 6,810 6,974 管理费用 739 597 650 700 727

其他 1,778 1,187 1,425 1,574 1,720 财务费用 1,718 1,988 1,374 1,657 1,668

非流动资产 35,679 35,795 39,072 38,424 37,744 资产减值损失 2,043 146 20 30 40

长期股权投资 2,913 3,043 2,900 2,800 2,700 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 20,469 19,115 24,551 25,313 25,210 投资净收益 857 120 70 80 80

无形资产 5,008 5,284 5,329 5,360 5,389 营业利润 -664 1,058 1,708 1,982 2,314

其他 7,290 8,353 6,293 4,951 4,446 营业外收入 78 201 50 60 80

资产总计 51,762 53,932 62,329 68,327 73,257 营业外支出 24 407 35 40 50

流动负债 34,165 37,521 39,220 42,499 44,579 利润总额 -609 851 1,723 2,002 2,344

短期借款 20,671 15,271 22,238 23,238 23,138 所得税 415 544 638 741 867

应付账款 4,011 12,268 6,264 7,297 8,302 净利润 -1,025 306 1,086 1,261 1,477

预收账款 2,411 2,657 3,045 3,230 3,353 少数股东损益 -1,367 -62 271 315 369

其他 7,072 7,325 7,673 8,734 9,785 归属母公司净利润 342 368 814 946 1,108

非流动负债 9,943 8,576 13,365 13,875 15,375 EBITDA 1,740 4,233 4,577 5,248 5,668

长期借款 6,201 3,831 8,079 9,079 11,079 EPS（摊薄） 0 0 0.43 0.50 0.58

应付债券 2,398 1,640 3,396 2,896 2,396 主要财务比率
其他 1,344 3,105 1,890 1,900 1,900 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 44,108 46,097 52,585 56,374 59,954 成长能力

股本及资本公积 3,851 3,841 3,849 3,849 3,849 营业收入增长率 -3.7% 11.8% 20.1% 6.1% 3.8%

留存收益 1,606 1,926 2,079 2,910 3,886 EBIT增长率 -170.9% 1370.4% 1419.4% 18.3% 9.7%

专项储备 209 145 200 1,300 1,350 营业利润增长率 -64.1% -259.4% -357.4% 16.0% 16.8%

归属母公司股东权益 5,666 5,912 6,128 8,060 9,085 归母净利增长率 -120.5% 7.6% 138.0% 16.2% 17.1%

少数股东权益 1,987 1,923 3,616 3,893 4,218 获利能力

负债和股东权益 51,762 53,932 62,329 68,327 73,257 毛利率 20.6% 21.8% 20.6% 22.4% 23.4%

净利率 -6.1% 1.6% 5.3% 5.9% 6.6%

ROE -12.6% 4.0% 12.9% 11.6% 11.7%

现金流量表（百万元） ROIC 0.9% 5.6% 5.2% 4.9% 5.0%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 偿债能力

经营活动现金流 611 1,096 4,102 5,814 6,262 资产负债率 85.2% 85.5% 84.4% 82.5% 81.8%

净利润 -1,025 306 1,086 1,261 1,477 流动比率 0.47 0.48 0.59 0.70 0.80

折旧摊销 1,543 1,332 1,400 1,518 1,590 速动比率 0.22 0.00 0.27 0.37 0.45

财务费用 1,712 1,938 1,374 1,657 1,668 营运能力

投资损失 0 0 -70 -80 -80 总资产周转率 0.33 0.36 0.36 0.33 0.32

营运资金变动 -2,866 -2,583 433 1,508 1,657 应收账款&票据周转率 13.31 13.01 12.98 11.70 11.58

其它 1,247 102 -120 -50 -50 应付账款&票据周转率 2.81 1.76 2.08 2.39 2.13

投资活动现金流 -2,165 5 -2,885 -525 -675 存货周转率 2.97 2.72 2.74 2.42 2.41

资本支出 -637 -761 -3,903 -2,311 -1,516 每股指标（元）

其他 -1,528 766 1,018 1,786 841 每股收益 0.18 0.19 0.43 0.50 0.58

筹资活动现金流 1,162 -1,050 5,672 831 -389 每股经营现金流 0.32 0.58 2.16 3.06 3.29

借款变动 2,337 -7,353 6,000 2,000 1,900 每股净资产 4.03 4.12 5.13 6.29 7.00

债券变动 1 -759 1,000 -500 -500 估值比率

其他 -1,176 7,063 -1,328 -669 -1,789 PE 37.6 35.0 15.8 13.6 11.6

现金净增加额 -392 51 6,889 6,120 5,198 PB 1.7 1.6 1.3 1.1 1.0  

来源：中泰证券研究所 

  

图表：公司财务报表摘要 
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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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