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[Table_Title]   神火股份（000933.SZ）2022 年一季报点评   

费用明显下降，Q1 业绩超预期  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年一季度报告。公司实现营业收入

107.5 亿元，同比增长 57.4%，环比增长 11.6%；实现归母净利润 19.5 亿元，

同比增长 232.6%，环比增长 108.4%，实现扣非归母净利润 19.37 亿元，同比

增长 276.3%，环比增长 54.2%。公司预告 22Q1 归母净利润和扣非归母净利润

分别为 17.4 亿元和 17.3 亿元，业绩好于公司预告。 

 产量继续回升，盈利大幅提高。量：预计一季度公司销售煤炭 166 万吨，电

解铝 36 万吨，其中新疆 20 万吨，云南 16 万吨。价：2022Q1 公司电解铝和煤

炭价格大幅上涨，分产品看，电解铝售价约 19630 元/吨，同比增加 37.2%，贫

瘦煤售价约 1840 元/吨，同比增加约 60%，无烟精煤价格 1935 元/吨，同比增

加约 92%；动力煤价格 850 元/吨，同比增加 71%，公司煤炭综合售价 1402 元

/吨，同比上涨 85.7%。成本：根据我们测算，电解铝单吨完全成本为 13066 元

/吨，其中新疆单吨完全成本为 12475 元/吨，云南单吨完全成本为 14765 元/

吨；煤炭单吨完全成本为 819 元/吨。利：在以上价格销量成本测算基础上，测

算得到煤炭单吨归母净利润为 392 元/吨，电解铝单吨归母净利润为 4880 元/

吨，云南单吨归母净利润为 3605 元/吨，新疆单吨归母净利润为 5322 元/吨。 

 三费费用大幅下降。2022Q1 公司三费费用 4.25 亿元，环比看，下降 4.39

亿元，其中销售费用下降 2.98 亿元，主要因为 21Q4 运输装卸费大幅增加，管

理费用下降 1.72 亿元，主要因为 21Q4 管理层薪酬增加，财务费用增加 0.32 亿

元；同比看，三费费用下降 3.13 亿元，其中财务费用下降 3.13 亿元，主要因为

22Q1 负债率大幅下降，利息支出明显减少；管理费用下降 0.65 亿元。 

 未来看点：2022 年复产加快，云南神火新建 15 万吨或于四月底完全投产。

按照当前的复产进度，全年公司电解铝产量会达到 162.4 万吨，同比增长 16.0%，

权益产量 115.8 万吨，同比增长 9.2%。2）神隆宝鼎新增 6 万吨铝箔项目开始建

设，且动力电池箔认证或于上半年通过。神隆宝鼎一期 5.5 万吨双零铝箔已全部

建成投产，目前主要生产食品箔和药箔，后续有望转产动力电池箔，预计电池箔

的认证工作将于 2022 年上半年完成。此外，神隆宝鼎二期投资年产 6 万吨新能

源动力电池材料生产建设项目已通过审批并开始建设。3）行业持续景气，煤铝

价格维持高位。海外能源危机，供应偏紧，内外高价差情况，国内电解铝行业景

气度保持。4）筹划资产重组，云南神火资产或注入。3 月 25 日，公司发布资产

重组，可能购买云南神火资产股权，交易方神火集团和商法神火基金分别持有云

南神火 30.2%和 9.9%股权，若资产注入，公司利润将明显增厚。 

 投资建议：电解铝行业格局较好，随着复产进行，公司业绩将继续释放，我

们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 66.17 亿元、70.96 亿元和 72.51 亿

元，EPS 分别为 2.94 元、3.15 元和 3.22 元，对应 4 月 25 日收盘价的 PE 分别

为 4、4 和 4 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：电解铝需求不及预期；项目复产不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 34452 42925 45103 46170 

增长率（%） 83.2 24.6 5.1 2.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3234 6617 7096 7251 

增长率（%） 802.6 104.6 7.2 2.2 

每股收益（元） 1.44 2.94 3.15 3.22 

PE 8 4 4 4 

PB 2.9 1.9 1.5 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 34452 42925 45103 46170  成长能力（%）     

营业成本 22157 28348 30092 30958  营业收入增长率 83.16 24.60 5.07 2.37 

营业税金及附加 692 816 857 877  EBIT 增长率 262.74 27.57 2.84 0.98 

销售费用 387 429 451 485  净利润增长率 802.57 104.61 7.23 2.19 

管理费用 1049 1245 1263 1293  盈利能力（%）     

研发费用 145 215 230 228  毛利率 35.69 33.96 33.28 32.95 

EBIT 9307 11873 12210 12329  净利润率 8.85 17.93 18.29 18.26 

财务费用 1350 996 677 423  总资产收益率 ROA 6.04 9.31 9.72 9.67 

资产减值损失 -2845 -459 -485 -575  净资产收益率 ROE 34.53 47.26 38.15 31.06 

投资收益 312 215 203 185  偿债能力     

营业利润 5346 10675 11295 11545  流动比率 0.48 0.77 0.91 1.10 

营业外收支 -270 12 7 5  速动比率 0.37 0.67 0.79 0.96 

利润总额 5077 10687 11302 11550  现金比率 0.32 0.58 0.70 0.86 

所得税 2028 2992 3052 3118  资产负债率（%） 73.14 71.74 64.60 57.62 

净利润 3048 7694 8251 8431  经营效率     

归属于母公司净利润 3234 6617 7096 7251  应收账款周转天数 4.11 10.90 9.57 9.11 

EBITDA 11184 15181 15612 15787  存货周转天数 45.74 48.62 48.01 47.84 

      总资产周转率 0.64 0.60 0.62 0.62 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 10515 26278 29080 32146  每股收益 1.44 2.94 3.15 3.22 

应收账款及票据 388 1282 1183 1152  每股净资产 4.16 6.22 8.26 10.37 

预付款项 693 850 903 935  每股经营现金流 5.02 10.75 5.56 5.78 

存货 2777 3776 3958 4057  每股股利 0.45 0.88 1.10 1.10 

其他流动资产 1431 2669 2777 2926  估值分析     

流动资产合计 15804 34855 37901 41217  PE 8 4 4 4 

长期股权投资 3370 3486 3658 3833  PB 2.9 1.9 1.5 1.2 

固定资产 20543 17896 15202 12158  EV/EBITDA 3.82 1.59 1.16 0.71 

无形资产 4809 5231 5821 6450  股息收益率（%） 3.76 7.35 9.19 9.19 

非流动资产合计 37724 36227 35091 33747       

资产合计 53528 71082 72992 74964       

短期借款 18373 15794 12700 8943  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6572 19615 18803 18343  净利润 3048 7694 8251 8431 

其他流动负债 8109 9755 10011 10259  折旧和摊销 1877 3309 3402 3458 

流动负债合计 33055 45165 41514 37545  营运资金变动 609 11701 -500 -162 

长期借款 4891 4768 4568 4568  经营活动现金流 11296 24209 12520 13011 

其他长期负债 1207 1060 1070 1080  资本开支 -1817 -2101 -2526 -2476 

非流动负债合计 6098 5828 5638 5648  投资 30 -458 -520 -525 

负债合计 39153 50993 47152 43193  投资活动现金流 -2387 -2344 -2842 -2816 

股本 2251 2271 2271 2271  股权募资 100 20 0 0 

少数股东权益 5010 6087 7243 8423  债务募资 -5653 -2849 -3285 -3747 

股东权益合计 14375 20089 25840 31771  筹资活动现金流 -10745 -6102 -6876 -7128 

负债和股东权益合计 53528 71082 72992 74964  现金净流量 -1839 15763 2802 3067 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。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而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 


