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利润增速降幅收窄，毛利率有所提升 

——神火股份(000933)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持增持（维持） 

市场数据(2019-08-14) 

收盘价(元) 3.84 

一年内最高/最低(元) 5.98/3.71 

沪深300指数 3682.4 

市净率(倍) 1.20 

流通市值(亿元) 72.98 

基础数据(2019-6-30)  

每股净资产(元) 3.33 

每股经营现金流(元) 0.22 

毛利率(%) 15.90 

净资产收益率_摊薄(%) 4.33 

资产负债率(%) 84.97 

总股本/流通股(万股) 190050/190046.83 

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 
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地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  
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投资要点: 

 公司中报营收同比略降，利润降幅明显收窄。公司 2109 年上半年实现营

收 91.11 亿元，同比下降 0.67%；实现净归属母公司股东净利润 2.74 亿，

同比下降 16.69%，降幅较 2018年底收窄 18 个百分点；扣非后归属母公

司股东净利润为亏损 2.5亿，同比增长 34.18%。2019年第二季单季，实

现营收 45.57 亿，同比增长 2.17%；实现净归属母公司股东净利润 2.19

亿，同比下降 15.77%；扣非后归属母公司股东净利润为亏损 2.92亿，同

比增长 14.87%。虽然公司扣除非后的经常性损益净利润同比减亏，但

是因为 2018 年同期确认了大额的电解铝产能指标转让收益，导致公

司 2019 年上半年度实现的归属于上市公司股东的净利润同比减少。

公司二季度产生较大非经常性损益主要因为公司失去光明房产的控

制权，公司在光明房产的剩余股权按公允价值重新计量产生利得 2.69

亿元。同时，公司拟向神火集团转让剩余的光明房产股权，将实现投

资收益 2.01亿元。 

 公司毛利率有所回升。2019 年上半年公司铝及铝制品业务实现毛利

5.97 亿元，毛利率为 9.99%，较 2018 年毛利率-9.05%有较大提升；

上半年煤炭业务实现毛利 7.79亿元，毛利率为 33.19%，较 2018年毛

利率 37.96%有所回落。铝板块成本下降是毛利提升的主要原因。随着

未来云南水电铝材产能置换板块实现收入，公司铝板块业务的毛利率

或将继续得到提升。 

 公司产销量进度符合预期。2019年上半年份公司生产煤炭 276.58万

吨，销售 291.11 万吨，分别完成年度计划的 46.48%、48.93%；生产

型焦 2.56 万吨，销售 2.98 万吨，分别完成年度计划的 46.55%、

54.18%；生产铝产品 48.48万吨，销售 48.95万吨，分别完成年度计

划的 48.00%、56.92%；生产铝材冷轧产品 2.89 万吨，销售 2.53 万

吨，分别完成年度计划的 46.61%、40.81%；发电 68.03 亿度，供电

64.36 亿度，分别完成年度计划的 56.63%、53.57%；生产阳极炭块

24.92 万吨，销售 25.99万吨，分别完成年度计划的 47.47%、49.50%；

生产氧化铝22.22万吨，销售22.1万吨，分别完成年度计划的51.67%、

51.42%。公司产销量将继续保持稳定态势。 

 云南产能置换项目是未来重要的收入来源。2018 年公司控股股东神

火集团和文山城投签订协议投资建设 90 万吨水电铝材一体化项目，

预计总投资 54 亿。云南神火铝业负责该项目执行，其中神火集团占

股 48.02%，神火股份占股 32.21%，文山城投占股 19.76%。该项目预

计 2020 年建成投产，该项目水电成本较低，前 5 年为 0.25 元/度，

第 6年起每年增加 0.012元/度，但不超过 0.3元/度。该项目投产后，
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有望增厚上市公司的利润。 

 市场需求不振，铝价持续低迷，期待积极因素积累。2019年上半年 LME

铝平均价较 2018 年均价下跌了约 13%。主要是受到中美贸易战、英国

脱欧、中国宏观经济下行等因素的影响。国内房地产市场将坚持“房住

不炒”、不把房地产当做短期经济刺激手段的政策，相关需求不会大起

大落；2019年国内汽车市场比较低迷，乘用车产销量出现较大下降。

不过，市场价格可能已经比较充分反应了市场的悲观预期，目前的价

格水平全行业都处于盈亏的边缘，同时市场库存也处于历史较低水平，

铝价继续下探的空间或有限。当前，中美贸易谈判还在继续进行，美

拟对华 3000亿美元商品加征关税的时间也推迟到 12月，预计 2019年

下半年市场或环比改善，不排除铝价出现反弹的可能。 

 盈利预测与估值：考虑到 2019 年铝价出现一定程度下跌，未来公司

将电解铝产能部分置换至电价较低的云南神火。预计公司 2019-2020

年每股 EPS分别为 0.16元、0.23元和 0.29元，在不考虑未来增发摊

薄的影响下，以 2019年 8月 13日收盘价 3.85元计算，对应的 PE分

别是 24.8倍、16.7倍和 13.5倍，继续给予公司“增持”评级。 

风险提示：（1）中美贸易冲突，经济下行导致市场需求不振；（2）国家

去产能政策不及预期，煤、铝价格下跌；（3）云南项目进展不及预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18899.2 18834.8 20718.3 22790.1 25069.1 

增长比率 11.8% -0.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润(百万元) 368.1 238.9 294.8 438.0 544.0 

增长比率 7.6% -35.1% 23.4% 48.6% 24.2% 

每股收益(元) 0.19 0.13 0.16 0.23 0.29 

市盈率(倍) 19.9 30.6 24.8 16.7 13.5 
 

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 

2018 18.71 9.08 

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 

2018 80 10 146 2270 56 15 

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：公司营收及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

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 

图 3：公司 2019 年上半年三项费用占比  图 4：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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图 5：SHFE 铝价走势及库存变量 

 

资料来源：中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18899.2 18834.8 20718.3 22790.1 25069.1  成长性      

减:营业成本 14,361.0 16,456.8 18,646.4 21,468.3 22,311.5  营业收入增长率 11.8% -0.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

 营业税费 424.6 504.6 207.2 227.9 250.7  营业利润增长率 259.4% -54.0% -167.1% -13.6% 442.4% 

   销售费用 470.9 410.0 207.2 227.9 250.7  净利润增长率 7.6% -35.1% 23.4% 48.6% 24.2% 

   管理费用 596.7 620.4 207.2 227.9 250.7  EBITDA增长率 73.2% -71.8% 143.5% -28.3% 66.4% 

   财务费用 
1,987.7 1,948.2 1,876.9 1,109.3 834.7 

 
EBIT增长率 186.4% -103.1% 

-1736.9

% 
-52.4% 185.3% 

  资产减值损失 145.6 1,346.7 - - -  NOPLAT增长率 -38.1% -136.8% -388.1% -52.4% 185.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -29.7% -9.4% 27.0% -50.6% 63.8% 

 投资和汇兑收益 119.9 409.1 100.0 100.0 100.0  净资产增长率 2.4% -2.3% -5.8% -5.4% 12.0% 

营业利润 1,057.7 486.9 -326.7 -371.1 1,270.9  利润率      

加:营业外净收支 -206.8 -101.0 -84.5 -130.7 -62.0  毛利率 24.0% 12.6% 10.0% 5.8% 11.0% 

利润总额 851.0 385.9 -411.1 -501.9 1,208.9  营业利润率 5.6% 2.6% -1.6% -1.6% 5.1% 

减:所得税 544.5 449.8 -102.8 -125.5 302.2  净利润率 1.9% 1.3% 1.4% 1.9% 2.2% 

净利润 368.1 238.9 294.8 438.0 544.0  EBITDA/营业收入 22.2% 6.3% 13.9% 9.0% 13.7% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 16.0% -0.5% 7.5% 3.2% 8.4% 

货币资金 8,827.2 9,103.0 1,657.5 1,823.2 2,005.5  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 376 350 295 248 207 

应收帐款 803.1 283.7 1,826.2 255.8 1,840.9  流动营业资本周转天数 -99 -169 -109 -137 -136 

应收票据 1,477.1 697.3 1,742.9 1,011.1 1,947.6  流动资产周转天数 326 352 298 221 213 

预付帐款 500.4 671.4 1,208.0 523.3 1,355.7  应收帐款周转天数 21 10 18 16 15 

存货 5,975.0 5,109.7 7,823.8 7,214.5 8,163.1  存货周转天数 100 106 112 119 110 

其他流动资产 554.1 2,786.4 1,349.3 1,563.3 1,899.7  总资产周转天数 1,007 1,026 888 733 657 

可供出售金融资产 105.6 105.6 105.6 105.6 105.6  投资资本周转天数 488 386 378 288 228 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3,043.3 3,353.5 3,353.5 3,353.5 3,353.5  ROE 6.2% 3.9% 4.7% 6.6% 7.7% 

投资性房地产 29.9 34.3 34.3 34.3 34.3  ROA 0.6% -0.1% -0.6% -0.9% 1.9% 

固定资产 19,023.0 17,640.4 16,353.5 15,066.6 13,779.7  ROIC 3.6% -1.9% 6.1% 2.3% 13.1% 

在建工程 5,314.4 4,943.9 4,943.9 4,943.9 4,943.9  费用率      

无形资产 5,284.1 5,663.4 5,627.6 5,591.7 5,555.9  销售费用率 2.5% 2.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 2,995.0 3,075.8 2,677.7 2,605.7 2,403.9  管理费用率 3.2% 3.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

资产总额 53,932.2 53,468.5 48,703.8 44,092.6 47,389.3  财务费用率 10.5% 10.3% 9.1% 4.9% 3.3% 

短期债务 15,271.2 17,044.8 15,896.4 4,122.8 5,173.7  三费/营业收入 16.2% 15.8% 11.1% 6.9% 5.3% 

应付帐款 4,790.8 2,673.5 8,707.1 3,569.4 8,595.9  偿债能力      

应付票据 9,435.5 10,324.0 4,033.4 15,586.1 5,866.8  资产负债率 85.5% 85.7% 85.2% 84.5% 83.9% 

其他流动负债 8,023.3 10,906.2 8,941.7 10,021.3 10,462.7  负债权益比 588.3% 598.7% 575.8% 546.8% 520.5% 

长期借款 3,831.0 1,601.0 - - 5,932.8  流动比率 0.48 0.46 0.42 0.37 0.57 

其他非流动负债 4,745.2 3,266.3 3,917.9 3,976.5 3,720.2  速动比率 0.32 0.33 0.21 0.16 0.30 

负债总额 46,096.9 45,815.8 41,496.5 37,276.0 39,752.1  利息保障倍数 1.52 -0.05 0.83 0.67 2.52 

少数股东权益 1,923.1 1,565.1 992.1 218.4 563.0  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 0.02 0.02 0.03 0.04 

留存收益 3,866.6 4,058.0 4,314.7 4,697.6 5,173.7  分红比率 12.9% 11.9% 12.9% 12.6% 12.5% 

股东权益 7,835.4 7,652.8 7,207.4 6,816.6 7,637.2  股息收益率 0.6% 0.4% 0.5% 0.8% 0.9% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 306.5 -63.9 294.8 438.0 544.0  EPS(元) 0.19 0.13 0.16 0.23 0.29 

加:折旧和摊销 1,332.2 1,450.9 1,322.7 1,322.7 1,322.7  BVPS(元) 3.11 3.20 3.27 3.47 3.72 

  资产减值准备 145.6 1,346.7 - - -  PE(X) 19.9 30.6 24.8 16.7 13.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 

   财务费用 1,938.4 2,027.1 1,876.9 1,109.3 834.7  P/FCF 4.3 8.2 -1.0 7.9 -24.7 

   投资收益 -119.9 -409.1 -100.0 -100.0 -100.0  P/S 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

 少数股东损益 -61.6 -302.8 -603.2 -814.4 362.7  EV/EBITDA 5.4 17.3 8.9 6.2 5.8 

 营运资金的变动 -1,605.3 -1,763.6 -6,081.4 11,066.0 -8,814.5  CAGR(%) -207.1% -342.0% -33.0% -207.1% -342.0% 

经营活动产生现金流量 1,096.0 421.8 -3,290.1 13,021.6 -5,850.4  PEG -0.1 -0.1 -0.8 -0.1 -0.0 

投资活动产生现金流量 5.0 1,291.8 100.0 100.0 100.0  ROIC/WACC 0.4 -0.2 0.7 0.3 1.5 

融资活动产生现金流量 -1,049.7 -1,732.9 -4,255.4 -12,955.8 5,932.8  REP 2.6 -5.0 1.6 4.2 0.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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