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悲观预期或渐散，关注公司资本结构优化 

——神火股份(000933)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2019-01-29) 

收盘价(元) 4.03 

一年内最高/最低(元) 9.95/3.82 

沪深300指数 3193.97 

市净率(倍) 1.30 

流通市值(亿元) 76.59 

基础数据(2018-9-30)  

每股净资产(元) 3.24 

每股经营现金流(元) 0.29 

毛利率(%) 14.28 

净资产收益率_摊薄(%) 4.74 

资产负债率(%) 85.08 

总股本/流通股(万股) 190050/190046.87 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 01 月 30 日 

投资要点: 

 煤炭和铝产品双主业，煤电铝协同效应明显。2017 年公司煤炭板块

收入 39.96亿元，占比 21.14%，毛利率 44.34%；铝板块收入 134.63

亿，占比 71.24%，毛利率 25.33%。煤炭业务方面，公司共控制的煤

炭保有储量 20.30 亿吨，可采储量 9.89 亿吨，主要包括：永城矿区

的无烟煤，储量 2.78亿吨，可开采储量 1.02亿吨；许昌、郑州矿区

的瘦煤、贫煤和无烟煤，储量 17.51 亿吨，可开采储量 8.86 亿吨。

此外公司在郑州赵家寨煤矿、新疆准东五彩湾矿区、禹州市张得煤区

等地拥有参股和尚未办理探矿权证的资源，这几处权益储量约 15.91

亿吨。铝业务方面，公司氧化铝产能 80 万吨/年、氢氧化铝产能 10

万吨/年、电解铝产能 146 万吨/年（其中 27 万吨产能指标将转移至

云南神火）、装机容量 2270MW 、阳极炭块产能 56万吨/年、铝材产

能 15万吨/年。公司煤电铝一体化经营优势明显，已形成比较完善的

煤电铝产业链，优质煤炭对外出售，低热值的劣质煤炭用来发电，把

廉价的劣质煤炭资源转化为电能，用来生产电解铝，有效降低产品成

本，实现资源的充分利用和优势互补。 

 公司 2018年前三季度利润大幅下降。公司 2018年前三季度归属母公

司股东净利 2.92 亿，同比下降 67.18%，如果扣除非经常性损益贡献

的 7.33亿利润，前三季度归母利润为-4.41亿。非经常损益的主要几

项为：电解铝产能指标向云南神火作价出资产生的资产处置获得收益

10.35亿元，应收账款减值准备转回 1.07亿元，电解铝产能指标转移

对应的固定资产减值准备计提了 2.36亿元，薛湖矿事故停工损失 2.1

亿元。业绩下滑的主要原因：氧化铝等主要原辅材料价格同比大幅上

涨、新疆地区征收政府性基金等因素影响，公司电解铝产品的生产成

本同比大幅上升；同时，受下属新庄煤矿、薛湖煤矿复工复产后按照

“双六”规定组织生产影响，公司煤炭产品产量同比大幅下降、成本

大幅上升；公司主营产品盈利能力大幅下降。 

 公司将通过定向增发和增资扩股的方式优化资本结构。定增方面，

2018年 12月 18日公司股东大会通过非公开发行股票议案，拟非公开

发行股票 3.8 亿股，募集 20.49亿元，用于河南平顶山矿区梁北煤矿

改扩建项目以及偿还 3亿元银行借款。增资扩股方面，2019年 1月 9

日公司大股东神火集团引入河南资产管理有限公司及河南资产基金

管理有限公司，拟对公司全资子公司河南省许昌新龙矿业有限责任公

司进行增资扩股，其中神火集团出资 1.75 亿，河南资产管理出资 7

亿，河南资产基金管理出资 100万。通过上述措施，公司预计可以将

资产负债率从目前的 85.1%降至 81.3%，有效降低财务成本。公司三
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费中，财务费用约占三分之二，2017年公司财务费用 19.88亿，同比

增长 15.7%；2018年前三季度公司财务费用 13.54亿，同比下降 3%，

财务费用得到一定控制。 

 煤、铝需求或边际改善，煤、铝价格有望得到支撑。虽然国内经济面

临下行压力，中央正陆续推出多项稳投资、促销费的逆周期政策。积

极的财政政策发力，地方政府专项债的融资规模扩大；房地产政策将

采取“一城一策”，部分城市开始小幅放松限购政策；货币政策边际宽

松，多次降准释放流动性，创设央行票据互换工具（CBS），为银行

永续债的发行和流通提供便利，提升银行资本充足率，增强银行信贷

能力；发改委等十部委发布《进一步优化供给推动消费平稳增长，促

进形成强大国内市场的实施方案》，提升汽车、家电等领域的消费。

相对友好的政策环境有利于改善悲观的市场预期，对煤、铝价格起到

一定支撑作用。 

 盈利预测与估值：公司在 2018 年受到电解铝成本上升和煤矿事故停

产等影响，业绩出现大幅下滑，考虑到公司将电解铝产能部分置换至

电价较低的云南神火，新龙公司下属梁北煤矿扩建项目获国家能源局

批准，生产能力将由 90 万吨/年改扩至 240 万吨/年，公司在煤、铝

业务上的发展潜力犹在。预计公司 2018-2020 年每股 EPS分别为 0.15

元、0.24 元和 0.38 元，在不考虑未来增发摊薄的影响下，以 2019

年 1 月 29 日收盘价 4.03 元计算，对应的 PE 分别是 27.7 倍、16.7

倍和 10.5倍，首次给予公司“增持”评级 

风险提示：宏观经济不及预期，市场需求不振；去产能政策不及预期，煤、

铝价格下跌。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 16902.3 18899.2 19088.1 19279.0 19471.8 

增长比率 -3.7% 11.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

净利润(百万元) 342.1 368.1 276.7 457.3 728.1 

增长比率 120.5% 7.6% -24.8% 65.3% 59.2% 

每股收益(元) 0.18 0.19 0.15 0.24 0.38 

市盈率(倍) 22.4 20.8 27.7 16.7 10.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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表 1：公司煤炭保有量及可开采量（亿吨） 

 
煤炭保有储量 可开采量 

2017 20.32 9.91 

2016 22.10 10.37 

2015 23.34 11.06 

资料来源：公司年报，贝格数据，中原证券 

表 2：公司铝板块产能（万吨） 

 
氧化铝 氢氧化铝 电解铝 

装机容量

（KW） 
阳极炭块 铝材 

2017 80 10 146 2270 56 15 

2016 80 10 146 2270 56 15 

2015 90 10 146 2270 56 15 

资料来源：公司年报，贝格数据，中原证券 

图 1：公司 2014-2017 年煤炭产量  图 2：公司 2014-2017 年铝产品产量 

 

 

 

资料来源：Wind，贝格数据，中原证券  资料来源：Wind，贝格数据，中原证券 

图 3：公司 2014-2018 年营收及增速  图 4：公司 2014-2018 年净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，贝格数据，中原证券  资料来源：Wind，贝格数据，中原证券 
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图 5：公司 2017 年三项费用占比  图 6：公司 2014-2018 年财务费用及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，贝格数据，中原证券  资料来源：Wind，贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 16902.3 18899.2 19088.1 19279.0 19471.8  成长性      

减:营业成本 13,106.5 14,361.0 15,079.6 14,943.2 15,090.5  营业收入增长率 -3.7% 11.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

 营业税费 309.7 424.6 301.6 363.7 370.8  营业利润增长率 64.1% 259.4% -39.2% 103.9% 28.1% 

   销售费用 506.9 470.9 553.4 539.1 531.4  净利润增长率 120.5% 7.6% -24.8% 65.3% 59.2% 

   管理费用 738.6 596.7 702.9 720.4 686.5  EBITDA增长率 133.8% 73.2% -15.0% 7.4% 2.1% 

   财务费用 1,718.1 1,987.7 1,707.6 1,301.6 1,012.7  EBIT增长率 -440.3% 186.4% -22.2% 11.2% 3.1% 

  资产减值损失 2,043.4 145.6 200.0 200.0 200.0  NOPLAT增长率 -647.0% -38.1% 60.7% 11.2% 3.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -4.8% -29.7% 38.8% -29.7% 21.9% 

 投资和汇兑收益 857.2 119.9 100.0 100.0 100.0  净资产增长率 -11.1% 2.4% 3.7% 10.6% 12.3% 

营业利润 -663.7 1,057.7 643.0 1,311.0 1,679.9  利润率      

加:营业外净收支 54.4 -206.8 -19.9 -57.4 -62.0  毛利率 22.5% 24.0% 21.0% 22.5% 22.5% 

利润总额 -609.3 851.0 623.1 1,253.6 1,617.9  营业利润率 -3.9% 5.6% 3.4% 6.8% 8.6% 

减:所得税 415.4 544.5 155.8 313.4 404.5  净利润率 2.0% 1.9% 1.4% 2.4% 3.7% 

净利润 342.1 368.1 276.7 457.3 728.1  EBITDA/营业收入 14.3% 22.2% 18.7% 19.8% 20.0% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 6.2% 16.0% 12.3% 13.6% 13.8% 

货币资金 7,973.1 8,827.2 1,527.1 1,542.3 1,557.7  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 453 376 348 322 297 

应收帐款 1,361.3 803.1 1,502.4 866.4 1,458.4  流动营业资本周转天数 -44 -99 -84 -76 -86 

应收票据 966.6 1,477.1 647.4 1,596.6 720.5  流动资产周转天数 327 326 266 198 196 

预付帐款 503.8 500.4 1,828.9 91.9 1,683.4  应收帐款周转天数 24 21 22 22 21 

存货 4,570.2 5,975.0 3,793.9 6,442.7 3,955.4  存货周转天数 94 100 92 96 96 

其他流动资产 707.4 554.1 745.6 669.0 656.2  总资产周转天数 1,088 1,007 921 817 786 

可供出售金融资产 105.6 105.6 105.0 105.4 105.4  投资资本周转天数 658 488 477 467 424 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 2,913.1 3,043.3 3,043.3 3,043.3 3,043.3  ROE 6.0% 6.2% 4.6% 7.1% 10.3% 

投资性房地产 31.3 29.9 29.9 29.9 29.9  ROA -2.0% 0.6% 1.1% 2.1% 2.9% 

固定资产 20,468.8 19,023.0 17,837.6 16,652.2 15,466.8  ROIC 5.6% 3.6% 8.3% 6.7% 9.8% 

在建工程 4,792.4 5,314.4 5,314.4 5,314.4 5,314.4  费用率      

无形资产 5,007.6 5,284.1 5,259.5 5,234.9 5,210.3  销售费用率 3.0% 2.5% 2.9% 2.8% 2.7% 

其他非流动资产 2,360.4 2,995.0 2,081.5 2,217.0 2,066.5  管理费用率 4.4% 3.2% 3.7% 3.7% 3.5% 

资产总额 51,761.5 53,932.2 43,716.7 43,806.2 41,268.4  财务费用率 10.2% 10.5% 8.9% 6.8% 5.2% 

短期债务 20,670.9 15,271.2 17,304.9 9,459.0 10,559.4  三费/营业收入 17.5% 16.2% 15.5% 13.3% 11.5% 

应付帐款 4,567.2 4,790.8 5,113.1 5,019.4 4,972.9  偿债能力      

应付票据 1,636.6 9,435.5 395.9 8,376.8 1,733.9  资产负债率 85.2% 85.5% 81.4% 79.5% 75.5% 

其他流动负债 7,290.2 8,023.3 7,222.2 7,831.3 7,475.2  负债权益比 576.3% 588.3% 438.2% 387.6% 308.9% 

长期借款 6,201.0 3,831.0 1,640.6 - 2,169.4  流动比率 0.47 0.48 0.33 0.37 0.41 

其他非流动负债 3,742.4 4,745.2 3,917.2 4,134.9 4,265.8  速动比率 0.34 0.32 0.21 0.16 0.25 

负债总额 44,108.2 46,096.9 35,594.0 34,821.5 31,176.5  利息保障倍数 0.61 1.52 1.38 2.01 2.66 

少数股东权益 1,987.4 1,923.1 2,104.2 2,562.9 3,024.0  分红指标      

股本 1,900.5 1,900.5 1,900.5 1,900.5 1,900.5  DPS(元) 0.03 0.03 0.01 0.03 0.04 

留存收益 3,556.5 3,866.6 4,118.0 4,521.3 5,167.4  分红比率 13.9% 12.9% 8.9% 11.9% 11.2% 

股东权益 7,653.3 7,835.4 8,122.7 8,984.7 10,091.9  股息收益率 0.6% 0.6% 0.3% 0.7% 1.1% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 -1,024.7 306.5 276.7 457.3 728.1  EPS(元) 0.18 0.19 0.15 0.24 0.38 

加:折旧和摊销 1,543.0 1,332.2 1,210.0 1,210.0 1,210.0  BVPS(元) 2.98 3.11 3.17 3.38 3.72 

  资产减值准备 2,043.4 145.6 - - -  PE(X) 22.4 20.8 27.7 16.7 10.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

   财务费用 1,711.8 1,938.4 1,707.6 1,301.6 1,012.7  P/FCF 1.7 4.6 -0.9 -30.2 -14.9 

   投资收益 -857.2 -119.9 -100.0 -100.0 -100.0  P/S 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

 少数股东损益 -1,366.8 -61.6 190.6 482.9 485.4  EV/EBITDA 13.3 5.5 8.7 5.7 6.6 

 营运资金的变动 -2,803.8 -1,605.3 -8,495.3 7,385.0 -5,590.2  CAGR(%) -197.2% 58.2% -163.3% -197.2% 58.2% 

经营活动产生现金流量 611.3 1,096.0 -5,210.3 10,736.9 -2,254.0  PEG -0.1 0.4 -0.2 -0.1 0.2 

投资活动产生现金流量 -2,165.0 5.0 100.7 99.6 100.1  ROIC/WACC 0.7 0.5 1.1 0.9 1.3 

融资活动产生现金流量 1,162.1 -1,049.7 -2,190.4 -10,821.2 2,169.4  REP 1.5 2.3 1.0 1.2 0.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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