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[Table_Title]   >>>神火股份（000933.SZ）2022 年半年度业绩预告点评   

Q2 业绩超预期，云南基地用电成本下行明显   2022 年 07 月 12 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 7 月 11 日，公司发布 2022 年半年报业绩预告。2022H1 公司预

计实现归母净利润 45.13 亿元，同比增长 208.5%；扣非归母净利润 45.16 亿元，

同比增加 225.6%。2022Q2 公司预计归母净利润 25.64 亿元，同比增加192.3%，

环比增加 31.6%；扣非归母净利润 25.79 亿元，同比增加 195.6%，环比增加

33.1%，业绩超出我们之前预期。 

 分析与判断：成本下降推动 2022Q2 业绩环比增加。公司 2022Q2 业绩同

比、环比均在向好，同比大幅增加主要因为煤炭和铝价大幅上涨，环比业绩变动

原因：1）煤炭量价齐升，业绩持续向好。22Q2 无烟精煤均价环比下降 2.0%，

瘦精煤均价环比上升 12.3%，整体价格小幅上升；我们测算，公司 22Q2 煤炭综

合成本约 750 元/吨，较 Q1 下降 70 元/吨，成本下降可能因为产量上升，单吨

折旧摊销下降。2）云南电解铝复产加快，用电成本大幅下降。22Q2 国内电解铝

均价 21166 元/吨，环比下降 4.6%，而成本相对坚挺，行业平均利润下降明显。

虽然电解铝价格下降，但由于来水丰富，公司云南神火电解铝复产较快，2 季度

产量持续上升，90 万吨产能已全部达产，同时 2 季度进入丰水期，云南电价下

降明显，3 月云南电力基准价 0.27 元/KWh，7 月降至 0.15 元/ KWh，电解铝成

本下降 1600 元/吨，云南神火量利双增推动板块利润上升。 

 能源价格依然高企，铝价下行空间有限。受美联储加息影响，电解铝价格持

续下降，目前市场对美联储加息反应较为充分，后续影响将弱化。基本面看，海

外能源短缺蔓延，电解铝亏损企业增加，未来将进一步减产。据百川盈孚统计，

6 月国内电解铝成本在 18500 元/吨以上产能占比 44.7%，19500 元/吨以上产

能占比 11.5%，行业深度亏损产能增加，国内由于能源价格管控，成本相对较低，

海外电解铝亏损则更为明显。随着加息影响弱化，电解铝成本支撑逻辑将会强化，

铝价或逐步企稳。 

 电解铝为矛，煤炭为盾，享受能源高价红利。公司电解铝资产分布在新疆、

云南等低电价地区，新疆神火自备电煤价已通过长协锁定，且由于区域优势，动

力煤采购价明显低于新疆均价，成本优势突出；云南以水电为主，今年来水丰富，

丰水期电价将进一步下降。能源高价支撑电解铝价格，也利好公司煤炭业务，而

对公司电解铝成本影响较小，公司能够享受能源高价的红利。煤炭板块保障公司

业绩稳定，电解铝板块未来提供弹性，公司业绩确定性强。 

 投资建议：电解铝成本优势明显，能源高价支撑煤炭业绩，虽然电解铝价格

下行，我们依然维持公司 2022-2024 年将实现归母净利分别为 70.19 亿元、

80.58 亿元和 81.73 亿元，EPS 分别为 3.12 元、3.58 元和 3.63 元，对应 7 月

12 日收盘价的 PE 分别为 4、4 和 4 倍，均低于煤炭和电解铝板块均值，估值有

提升空间，维持“推荐”评级。 

 风险提示：电解铝供应超预期；需求不及预期。 

[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 41324 45103 46170 

增长率（%） 83.2 19.9 9.1 2.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3234 7019 8058 8173 

增长率（%） 802.6 117.0 14.8 1.4 

每股收益（元） 1.44 3.12 3.58 3.63 

PE 9 4 4 4 

PB 3.2 2.1 1.5 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 12 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 41324 45103 46170  成长能力（%）     

营业成本 22157 26188 28542 29499  营业收入增长率 83.16 19.95 9.15 2.37 

营业税金及附加 692 785 857 877  EBIT 增长率 262.74 34.65 9.80 0.21 

销售费用 387 413 451 485  净利润增长率 802.57 117.04 14.80 1.42 

管理费用 1049 1198 1263 1293  盈利能力（%）     

研发费用 145 207 230 228  毛利率 35.69 36.63 36.72 36.11 

EBIT 9307 12532 13759 13789  净利润率 8.85 19.75 20.77 20.58 

财务费用 1350 996 694 414  总资产收益率 ROA 6.04 10.09 10.99 10.69 

资产减值损失 -2845 -459 -485 -575  净资产收益率 ROE 34.53 48.73 40.37 31.88 

投资收益 312 207 203 185  偿债能力     

营业利润 5346 11324 12828 13013  流动比率 0.48 0.77 0.95 1.17 

营业外收支 -270 12 7 5  速动比率 0.37 0.67 0.83 1.04 

利润总额 5077 11336 12836 13018  现金比率 0.32 0.58 0.74 0.93 

所得税 2028 3174 3466 3515  资产负债率（%） 73.14 70.46 62.59 54.98 

净利润 3048 8162 9370 9503  经营效率     

归属于母公司净利润 3234 7019 8058 8173  应收账款周转天数 4.11 10.90 9.57 9.11 

EBITDA 11184 15840 17162 17247  存货周转天数 45.74 48.62 48.01 47.84 

      总资产周转率 0.64 0.59 0.62 0.60 

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

货币资金 10515 25243 29647 33890  每股收益 1.44 3.12 3.58 3.63 

应收账款及票据 388 1234 1183 1152  每股净资产 4.16 6.40 8.87 11.39 

预付款项 693 786 856 891  每股经营现金流 5.02 10.30 6.27 6.30 

存货 2777 3488 3754 3866  每股股利 0.45 0.88 1.10 1.10 

其他流动资产 1431 2605 2777 2926  估值分析     

流动资产合计 15804 33356 38218 42725  PE 9 4 4 4 

长期股权投资 3370 3486 3658 3833  PB 3.2 2.1 1.5 1.2 

固定资产 20543 17896 15202 12158  EV/EBITDA 4.12 1.80 1.21 0.74 

无形资产 4809 5231 5821 6450  股息收益率（%） 3.35 6.56 8.20 8.20 

非流动资产合计 37724 36227 35091 33747       

资产合计 53528 69583 73309 76472       

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 18121 17835 17478  净利润 3048 8162 9370 9503 

其他流动负债 8109 9283 9709 9973  折旧和摊销 1877 3309 3402 3458 

流动负债合计 33055 43198 40244 36394  营运资金变动 609 10199 -18 -57 

长期借款 4891 4768 4568 4568  经营活动现金流 11296 23183 14121 14188 

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 49026 45882 42042  投资活动现金流 -2387 -2352 -2842 -2816 

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

少数股东权益 5010 6153 7465 8795  债务募资 -5653 -2849 -3285 -3747 

股东权益合计 14375 20557 27427 34430  筹资活动现金流 -10745 -6102 -6876 -7128 

负债和股东权益合计 53528 69583 73309 76472  现金净流量 -1839 14729 4403 4243 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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