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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) 4.97  
市值(百万元) 9445.49 

  流通市值(百万元) 9445.49 
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[Table_Report] 相关报告 
1 两矿停产拖累 2017 年业绩，关注

电解铝产能异地置换 

2 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 

3 神火股份（000933.SZ）点评：煤

炭板块稳健，铝板块弹性 

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  20,329  21,888  22,856  

增长率 yoy% -3.7% 11.8% 20.3% 7.7% 4.4% 

净利润 342  368  467  400  570  

增长率 yoy% -120.5% 7.6% 36.6% -14.5% 42.7% 

每股收益（元） 0.18  0.19  0.25  0.21  0.30  

每股现金流量 0.32  0.58  1.99  2.73  3.02  

净资产收益率 -12.6% 4.0% 7.6% 5.3% 6.8% 

P/E 27.6  25.7  20.2  23.6  16.6  

P/B 1.2  1.2  1.0  0.9  0.8  

投资要点 

 

事件： 

公司发布 2018 年中报，实现营业收入 91.7 亿元，同比下降 0.74%；归母净利
润 3.29 亿元，同比下降 46.24%；扣非归母净利润-3.79 亿元，同比下降 
165.9%；经营活动净现金流 4.32 亿元，同比下降 58.92%；基本每股收益 
0.17 元。 

点评： 

 2018H1 业绩盈利但扣非业绩大幅亏损，非经常性损益贡献 7.08 亿  

公司 2018H1 归母净利 3.28 亿元，扣非归母净利-3.79 亿元，非经常性损
益高达 7.08 亿元，其中非流动资产处置损益 9.99 亿元（主要为电解铝产
能指标向云南神火作价出资产生的资产处置收益 10.35 亿元，以及神火铝
材公司资产处置损失 6200 万元），应收账款减值准备转回 1.07 亿元（主
要为对茌平信发公司氧化铝采购的坏账准备转回），其他非经常性损益项目
-4.16 亿元（主要为电解铝产能指标转移对应的固定资产减值准备计提了 2
亿元）。 

 煤矿板块盈利大幅下降，主因薛湖和新庄矿事故影响  

2018H1 公司煤炭板块的利润总额仅为 1.75 亿元，同比下降 6.73 亿元，主
要是由于新庄和薛湖两矿事故导致煤炭产销量下降以及成本的大幅抬升，
其中新庄矿（225 万吨）因升级为煤与瓦斯突出矿井 2017 年 8 月停产而 
2017 年 10 月复产，薛湖煤矿（120 万吨）则在 2017 年 5 月和 2018 年 4
月两次发生安全生产事故，7 月 16 日已经复产，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，将会使 2018 年产销量同比大
幅下降。产销方面来看，2018H1 煤炭产量 279.7 万吨，同比下降 23.8%，
销量 274 万吨，同比下降 30.4%；吨煤盈利来看，2018H1 吨煤利润总额
为 64 元/吨，同比下降 152 元/吨，降幅 70.3%。 

 铝板块由盈转亏，主因原材料成本上涨以及产销量小幅下降 

2018H1 公司铝板块的利润总额为亏损 2.81 亿元，同比下降 6.59 亿元，主
要原因是氧化铝、阳极炭块等原材料价格同比大幅上涨，其中氧化铝价格
（不含税）上涨 209 元/吨，对应电解铝成本上涨 398 元/吨，新疆地区自 
2017 年 7 月 1 日起征收政府性基金 0.0241 元/度，对应电解铝成本上涨 
281 元/吨。产销方面来看，2018H1 铝产品产量 55.71 万吨，同比下降 
4.8%，销量 55.35 万吨，同比下降 1.9%；吨铝盈利来看，2018H1 吨铝利
润总额为亏损 508 元/吨，同比下降 1177 元/吨，由正转负。 

 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
/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，其中上市公司 27
万吨产能指标已经公示。 
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 业绩预测：2018~2020 年 EPS 为 0.25、0.21、0.30 元。 

考虑到国内电解铝供给侧改革，电解铝库存下降，电解铝价格后期存在上
涨的动力。我们预计公司 2018~2020 年 EPS 为 0.25、0.21、0.30 元，当
前股价 4.97 元，对应 PE 为 20X/24X/17X。 

 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 23,661 29,741 35,004 营业收入 16,902 18,899 20,329 21,888 22,856

货币资金 7,973 8,827 12,589 18,131 22,897 营业成本 13,107 14,361 17,269 17,757 18,287

应收账款&票据 1,257 1,648 1,789 1,926 2,011 营业税金及附加 310 425 468 503 526

预付账款 504 500 604 639 677 销售费用 507 471 447 482 503

存货 4,570 5,975 7,253 7,458 7,681 管理费用 739 597 671 722 754

其他 1,778 1,187 1,426 1,586 1,738 财务费用 1,718 1,988 1,375 1,665 1,682

非流动资产 35,679 35,795 39,072 38,424 37,744 资产减值损失 2,043 146 250 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 60 70 80

无形资产 5,008 5,284 5,329 5,360 5,389 营业利润 -664 1,058 1,014 813 1,158

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 62,733 68,165 72,748 营业外支出 24 407 90 40 50

流动负债 34,165 37,521 40,086 43,463 45,810 利润总额 -609 851 974 833 1,188

短期借款 20,671 15,271 22,238 23,238 23,138 所得税 415 544 351 300 428

应付账款 4,011 12,268 6,908 7,990 9,143 净利润 -1,025 306 623 533 760

预收账款 2,411 2,657 3,049 3,283 3,428 少数股东损益 -1,367 -62 156 133 190

其他 7,072 7,325 7,891 8,951 10,100 归属母公司净利润 342 368 467 400 570

非流动负债 9,943 8,576 13,365 13,875 15,375 EBITDA 1,740 4,233 2,804 4,097 4,527

长期借款 6,201 3,831 8,079 9,079 11,079 EPS（摊薄） 0 0 0.25 0.21 0.30

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 53,452 57,338 61,185 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% 20.3% 7.7% 4.4%

留存收益 1,606 1,926 1,732 2,066 2,580 EBIT增长率 -170.9% 1370.4% 520.5% 95.6% 14.7%

专项储备 209 145 200 1,300 1,350 营业利润增长率 -64.1% -259.4% -252.8% -19.9% 42.5%

归属母公司股东权益 5,666 5,912 5,781 7,215 7,780 归母净利增长率 -120.5% 7.6% 36.6% -14.5% 42.7%

少数股东权益 1,987 1,923 3,500 3,612 3,783 获利能力

负债和股东权益 51,762 53,932 62,733 68,165 72,748 毛利率 20.6% 21.8% 12.8% 16.6% 17.7%

净利率 -6.1% 1.6% 3.1% 2.4% 3.3%

ROE -12.6% 4.0% 7.6% 5.3% 6.8%

现金流量表（百万元） ROIC 0.9% 5.7% 2.3% 3.4% 3.7%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 偿债能力

经营活动现金流 611 1,096 3,782 5,190 5,743 资产负债率 85.2% 85.5% 85.2% 84.1% 84.1%

净利润 -1,025 306 623 533 760 流动比率 0.47 0.48 0.59 0.68 0.76

折旧摊销 1,543 1,332 1,400 1,518 1,590 速动比率 0.22 0.00 0.24 0.33 0.40

财务费用 1,712 1,938 1,375 1,665 1,682 营运能力

投资损失 0 0 -60 -70 -80 总资产周转率 0.33 0.36 0.37 0.33 0.32

营运资金变动 -2,866 -2,583 563 1,595 1,840 应收账款&票据周转率 13.31 13.01 13.91 11.78 11.61

其它 1,247 102 -120 -50 -50 应付账款&票据周转率 2.81 1.76 2.06 2.38 2.13

投资活动现金流 -2,165 5 -2,895 -535 -675 存货周转率 2.97 2.72 2.91 2.41 2.42

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

其他 -1,528 766 1,008 1,776 841 每股收益 0.18 0.19 0.25 0.21 0.30

筹资活动现金流 1,162 -1,050 5,671 887 -302 每股经营现金流 0.32 0.58 1.99 2.73 3.02

借款变动 2,337 -7,353 6,000 2,000 1,900 每股净资产 4.03 4.12 4.88 5.70 6.08

债券变动 1 -759 1,000 -500 -500 估值比率

其他 -1,176 7,063 -1,329 -613 -1,702 PE 27.6 25.7 20.2 23.6 16.6

现金净增加额 -392 51 6,557 5,543 4,766 PB 1.2 1.2 1.0 0.9 0.8  

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

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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