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神火股份（000933.SZ）2022 年半年报点评     

Q2 业绩逆势增长，充分享受能源高价红利 
 

 2022 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 半年报： 2022 上半年，公司实现营收 216.46 亿元，

同比增长 39.5%；归母净利润 45.36 亿元，同比增长 210%。2022Q2，公司实

现营收 108.96 亿元，同比增长 25.5%、环比增长 1.4%；归母净利润 25.88 亿

元，同比增长 195%、环比增长 32.8%。业绩符合业绩预告。 

➢ 2022H1 电解铝、煤炭业务量价齐升，刷新历史最佳业绩。归母净利润的升

高主要是由于毛利的增加。毛利是主要的增利点（+29.78 亿元），此外还有减值

损失（4.24 亿元）以及费用和税金（4.31 亿元）等，主要的减利点为所得税（-

6.02 亿元）和少数股东损益（-2.70 亿元）等。①价：电解铝/无烟精煤/瘦精煤

市场均价分别同比增长 28.7%/71.1%/61.2%至 21445/2062/2153 元/吨。②

量：2022 年上半年，铝复产超预期，煤炭产销量略低于生产目标。电解铝/煤炭

2022H1 销量为 76.9/311.23 万吨，同比增长 3.5%/2.9%，分别完成年度计划

的 54.9%/47.2%。③成本：由于原材料预焙阳极和氧化铝价格上涨，叠加能源价

格抬升，电解铝/煤炭 2022H1 单位销售成本（不含税）分别为 12900 和 681 元

/吨，分别同比增长 27.9%和 18.7%。 

➢ 2022Q2，公司归母净利润环比逆势增长。归母净利润的增长主要得益于毛

利（+10.86 亿元）的增长。毛利的增长核心在于电解铝板块云南复产于 Q1 基

本完成，Q2 释放产量，产销量或有提升，此外，6 月进入丰水期后，云南水电价

格有所回落，成本端压力减小；煤炭板块瘦精煤 Q2 均价环比上涨 12.9%，综合

售价抬升。主要的减利点为所得税（-2.57 亿元）和少数股东损益（-1.35 亿元）。 

➢ 财务费用同比大幅减少，债务压力进一步缓解。2022H1 财务费用同比减少

59%至 3.69 亿元，单季度财务费用仅 1.67 亿元，同比减少 62%，环比减少 17%。

公司 2022H1 持续进行债务结构的优化，期末总负债为 335.97 亿元，同比减少

25.3%，资产负债率由 2021 年期末的 73%下降到了 2022H1 的 65%。  

➢ 行业底部信号明显，铝价下方空间有限。受美联储加息影响，电解铝价格持

续回调，目前市场对美联储加息反映较为充分，后续影响或将弱化。从基本面看，

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，

7 月国内电解铝成本在 18500 元/吨以上产能占比 26.68%。同时，四川由于电

力紧张，省内电解铝产能全停，涉及产能 107 万吨，且不排除周边省市进一步减

产的可能性，供给紧张叠加成本支撑，铝价或企稳反弹。 

➢ 盈利预测与投资建议：能源价格高企下，全球供给趋紧，煤铝有望维持高价。

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 70.19、80.58、81.73 亿元，EPS 分

别为 3.12、3.58 和 3.63 元，对应最新股价（9 月 1 日）的 PE 分别为 5X、5X

和 5X，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，海外天然气价格回落，限电限产加剧等。   
[Table_Forcast] 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 12 5 5 5 

PB 4.0 2.6 1.9 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 09 月 01 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年半年报 

2022 年 8 月 23 日，公司发布 2022 半年报。2022 上半年，公司实现营收

216.46 亿元，同比增长 39.5%；归母净利润 45.36 亿元，同比增长 210%；扣非

归母净利 45.41 亿元，同比增长 227.4%。2022Q2，公司实现营收 108.96 亿元，

同比增长 25.5%、环比增长 1.4%；归母净利润 25.88 亿元，同比增长 195%、环

比增长 32.8%；扣非归母净利 26.04 亿元，同比增长 198.5%、环比增长 34.4%。

业绩符合业绩预告。             

图1：2022H1，公司实现营收 216.46 亿元  图2：2022H1，公司实现归母净利润 45.36 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

单季度来看，2022Q2，公司实现营收 108.96 亿元，同比增长 25.5%、环比

增长 1.4%；归母净利润 25.88 亿元，同比增长 195%、环比增长 32.8%；扣非归

母净利 26.04 亿元，同比增长 198.5%、环比增长 34.4%。 

图3：2022Q2，公司实现营收 108.96 亿元  图4：2022Q2，公司实现归母净利润 25.88 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：Q2 业绩逆势增长，财务费用同比大幅减少 

2.1 2022H1 年电解铝、煤炭业务量价齐升，刷新历史最

佳业绩 

公司主营业务为铝产品、煤炭的生产、加工和销售及发供电。铝业务的主要产

品为电解铝及电解铝深加工产品，产品质量优良；其中，电解铝产品为铝锭，主要

运用于建筑、电力、交通运输等行业；电解铝深加工产品主要为食品铝箔、医药铝

箔和高精度电子电极铝箔，主要运用于食品、医药、新能源电池等行业。煤炭业务

的主要产品为煤炭和型焦，具有低硫、低磷、中低灰分、高发热量等特点，产品种

类分为精煤、块煤、洗混煤及型焦等，主要应用于冶金、化工、电力等行业。 

2022H1，公司抢抓电解铝、煤炭价格强周期机遇，有效克服了大宗原材料及

辅料价格上涨、国内疫情反复、物流不畅等诸多不利因素，实现了公司成立以来的

最好业绩。主要是受云南水电铝一体化项目全部投产、电解铝、煤炭价格大幅上涨

等因素影响，公司主营产品盈利能力大幅提升，公司全面加强对标管理工作，经营

管理水平进一步提升。 

从细分产品营收来看，2022H1，铝锭、煤炭、铝箔、电力和阳极碳块分别贡

献 144.85、49.76、12.65、3.1 和 1.69 亿元营收，占总营收比例分别为 66.9%、

23%、5.8%、1.4%和 0.8%。2022 年上半年铝箔营收同比增速最大（+131.59%），

主要是由于云南电铝一体化项目全部投产以及电解铝价格大涨所致。 

图5：2022H1，公司铝锭营收为 144.9 亿元  图6：2022H1，公司铝锭营收占比 66.9% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022H1，公司毛利率同比上升 4.29pct 至 35.71%。分产品来看，电解铝

和煤炭毛利率分别为 31.51%和 57.31%，分别同比变化-1.43pct 和 26.34pct。

电解铝毛利率降低主要是因为复产过程中产能利用率未达到高位，单吨折旧较高，
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且电力成本相比于去年同期而言有所提升，另外铝价上涨也导致毛利率分母端增

大，毛利率有所降低。煤炭毛利率大幅增加主要是得益于成本变化不大的情况下，

价格显著提升。 

图7：2022H1，公司铝锭毛利为 45.6 亿元  图8：2022H1，公司铝锭毛利占比 61.5% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022H1，公司归母净利润同比增加，归母净利润的升高主要是由于毛利的增

加。毛利是主要的增利点（+29.78 亿元），此外还有减值损失（4.24 亿元）以及

费用和税金（4.31 亿元）等，主要的减利点为所得税（-6.02 亿元）和少数股东损

益（-2.70 亿元）等。 

价：电解铝板块：2022H1，电解铝含税均价为 21445 元/吨，同比升高 28.7%。

煤炭板块：2022H1，瘦精煤市场均价为 2153 元/吨，同比升高 61.2%，环比升

高 15.8%；无烟煤市场均价为 2062 元/吨，同比升高 71.1%，环比下降 0.26%，

业绩同比的较大增量或主要来自于煤炭板块的贡献。 

图9：2022H1，公司归母净利润同比增加 30.73 亿元（单位：百万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：2022 年上半年，铝复产超预期，煤炭产销量略低于生产目标。电解铝：
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公司电解铝产能 170 万吨/年（新疆煤电 80 万吨/年，云南神火 90 万吨/年）、装

机容量 2000MW、阳极炭块产能 56 万吨/年。公司上半年电解铝板块产量为 77.3

万吨（云南 36.89 万吨+新疆 40.41 万吨），同比增长 4.7%，销量为 76.9 万吨（云

南 36.71 万吨+新疆 40.19 万吨），分别完成年度计划的 55.31%、54.93%。煤炭：

公司拥有煤炭采掘相关的完整生产及配套体系，2022 年上半年煤炭产量位列河南

省第四位，是我国无烟煤主要生产企业之一。截至 2022 年 6 月 30 日，公司控制

的煤炭保有储量 13.43 亿吨，可采储量 6.29 亿吨。煤炭板块 2022H1 合计生产

314.97 万吨（永城矿区 153.56 万吨+许昌、郑州矿区 161.41 万吨），同比减少

1.7%，销量为 311.23 万吨（永城矿区 152.97 万吨+许昌、郑州矿区 158.26 万

吨），分别完成年度计划的 47.72%、47.16%，或主要由于上半年疫情影响，煤炭

实际产量略低于生产目标。 

成本：氧化铝和预焙阳极价格中枢上涨，动力煤价抬升使电力成本上移。氧化

铝和预焙阳极 2022H1 均价分别同比增长 25.0%和 58.8%至 2989 和 6592 元/

吨，受制于原材料价格上涨，电解铝成本有所抬升，电解铝/煤炭 2022H1 单位销

售成本（不含税）分别为 12900 和 681 元/吨，分别同比增长 27.9%和 18.7%。 

 

图10：2022 年上半年煤炭/电解铝产量分别同比减少 1.7%/增加 4.7% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：2022H1 铝价冲高回落  图12：无烟精煤价格下降，瘦精煤价格上涨（单位：元
/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：预焙阳极价格上行，氧化铝价格持稳  图14：动力煤价格中枢抬升 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：2022H1 电解铝毛利为 45.6 亿元  图16：2022H1 煤炭毛利为 28.5 亿元 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2022H1 年资产负债率降低至 65%，环比下降 8 个 pct。公司 2022 年上半

年盈利情况环比持续大幅改善，同时也在进行债务结构的优化，期末总负债为

335.97 亿元，同比减少 25.3%，环比减少 14.2%，资产负债率由 2021 年期末的

73%下降到了 2022H1 的 65%，足见公司全年降负债的工作取得了较为明显的成

果。 

图17：2022H1 资产负债率降至 65% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q2 电力成本下降明显，财务费用同比大幅减少 

2022Q2，公司归母净利润同比环比均增长，同比涨幅相对较大。  

环比来看，归母净利润的增长主要得益于毛利（+10.86 亿元）的增长。毛利

的增长主要得益于电解铝板块云南复产于 Q1 基本完成，Q2 释放产量，产销量或

有提升，此外，6 月进入丰水期后，云南水电价格有所回落，成本端压力减小；煤

炭板块无烟精煤 Q2 均价处于高位，环比仅下跌 3.1%，而瘦精煤 Q2 均价环比上

涨 12.9%，煤炭综合售价抬升，贡献环比利润增量。主要的减利点为所得税（-2.57

亿元）和少数股东损益（-1.35 亿元）。 

同比来看，归母净利润的增长主要得益于毛利（+14.62 亿元）、减值损失

（+4.25 亿元）、费用和税金（+2.32 亿元）的增长。毛利同比增长的原因主要是

电解铝量价齐升，涨幅超过了成本端氧化铝和预焙阳极的涨幅，利润空间扩大。并

且煤炭价格同比也有较大涨幅。主要减利点为所得税（-4.23 亿元）、少数股东损

益（-1.04 亿元）等。 
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图18：2022Q2，公司归母净利润环比增加 6.39 亿元
（单位：百万元） 

 图19：2022Q2，公司归母净利润同比增加 17.11 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2022H1 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

变化 0.6pct、-0.2pct 和-0.3pct，其中销售费用率和管理费用率分别 1%和 1.6%。 

2022Q2 研发费用为 4557 万元，研发费用率为 0.4%。值得注意的是，公司 2022H1

财务费用同比减少 59%至 3.69 亿元，单季度财务费用仅 1.67 亿元，同比减少

62%，环比减少 17%，主要得益于公司现金流良好，大量偿还负债。 

 

图20：2022H1，公司三费占比为 4%  图21：2022H1，公司销售费用率为 0.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图22：2022H1，公司研发费用为 6722 万元  图23：2022Q2，公司净利率为 27.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 行业见底信号明确，静待反弹 

3.1 国内高温限产，且成本支撑较强，铝价难以继续下跌 

国内方面，因今年夏天天气异常高温，居民用电量激增，四川省保供压力较大

的同时来水不足，电力紧张的局面下为了保居民用电，四川省内已建成的 107 万

吨电解铝产能基本全部停产。此外，根据 SMM8 月 26 日新闻，重庆及河南地区

的电解铝厂也存在部分减产。 

表1：四川省内电解铝企业减/停产情况（截至 8 月 24 日，单位：万吨） 

企业名称 建成产能/万吨 6 月运行产能 最新运行产能 备注 

企业 1 50 43 2 地区电力不足减产，停产 95% 

企业 2 20 20 0 8.9 日突发事故，现在全部停产 

企业 3 12.5 12.5 0 地区电力问题，目前全部停产 

企业 4 12.5 12.5 0 地区电力问题，目前全部停产 

企业 5 25 12 0.6 地区电力不足减产，停产 95% 

总计 120 100 2.6   

资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

随着原材料价格的上涨和全球能源紧张，电解铝总成本逐渐抬升，成本中枢上

移。根据百川盈孚数据，2022 年 7 月国内电解铝平均完全成本为 17729.63 元/

吨，高成本产能（18500 元/吨以上）占比达 26.68%。截至 2022 年 8 月 31 日，

上期所铝价仅为 18410 元/吨，也就是说当前铝价下，超过 26.68%的行业产能处

于亏损状态，成本支撑较强。 

图24：2022 年 7 月，完全成本在 18500 元以上的产能占总产能比例达到
26.68% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3.2 海外天然气价格高企，新一轮减产即将来临 

由于供应减少以及冬季临近，欧洲天然气又重回升势。同时能源短缺持续向

资源国蔓延，海外电解铝行业成本抬升，产量有进一步下降风险。欧洲能源价格高

企，巨大的能源套利，促使贸易商加大出口，能源短缺开始向资源国蔓延。今年开

始，印度、印尼对煤炭出口频频限制，2 季度以来，美国气价也节节攀升，价格上

涨超过一倍，澳洲煤电倒挂又引发停电风险。随着能源短缺的蔓延，资源国的电价

或将继续上涨，而这些地区是电解铝的主产区，电解铝冶炼成本抬升。由于美国气

价大涨，世纪铝业 6 月 27 日开始暂时关闭霍斯维尔 25 万吨电解铝产能，资源国

电价上升，或将导致未来更多电解铝企业亏损，电解铝减产或将向资源国蔓延。 

截至 8 月 25 日，我们根据当地天然气价格进行测算，若使用天然气现价进行

生产，欧洲/美国电解铝冶炼亏损将达到 4757/318 美元/吨。即使使用的是长协的

天然气价格，随着年底新一年长协价格的签订，过去一年天然气价格的大幅上涨势

必使得长协价也将有所上调，带来能源成本压力的进一步提升。 

图25：截至 8月 25日，欧洲电解铝冶炼亏损达到 4757
美元/吨（使用天然气现价生产） 

 图26：截至 8 月 25 日，美国电解铝冶炼亏损达到 318
美元/吨（使用天然气现价生产） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算  资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

 截至 8 月 29 日，欧洲和北美地区电解铝减产产能累计已达到约 145 万吨，

并且减产仍在持续发生。斯洛文尼亚铝冶炼厂 Talum 本周表示，由于电力成本高

昂，该公司已将其产量削减了 80%。Talum 的发言人表示，该工厂不得不停止其

冶炼的大部分铝生产，这对可持续技术至关重要。Talum 冶炼厂的产能约 8.4 万

吨，现在的运行产能 20%左右，年化约 1.7 万吨。 

 

3.3 库存和行业盈利能力低位，底部信号明确 

截至 2022 年 8 月 29 日，根据我们测算，不考虑折旧，电解铝行业的吨铝税

后盈利达到 1308 元/吨，相较过去两年来看处于盈利低位。但与之相对应的是，

我国电解铝社会库存震荡去库至 68.2 万吨，为过去 6 年同期最低位，传统淡季却
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并未产生季节性累库，表明当前供需格局仍然较好，看好后期铝价走势。 

图27：截至 8 月 29 日，电解铝社会库存震荡去库至
68.2 万吨 

 图28：截至 8 月 29 日，国内电解铝平均单吨盈利为
1308 元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 
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4 盈利预测与投资建议 

能源价格高企下，全球供给趋紧，煤铝有望维持高价。我们预计公司 2022-

2024 年归母净利润为 70.19、80.58、81.73 亿元，EPS 分别为 3.12、3.58 和 3.63

元，对应最新股价（9 月 1 日）的 PE 分别为 5X、5X 和 5X，维持公司“推荐”评

级。 

  



神火股份(000933)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

5 风险提示 

1）下游需求不及预期。公司利润受产品价格影响较大，近期煤铝价格均处于

历史较高位置，利好公司盈利释放，但是若地产等传统领域需求持续走弱，会对公

司盈利产生不利影响。 

2）海外天然气价格回落。目前欧洲天然气价格高企，导致海外电解铝厂商电

价过高，停产减产不断，若天然气价格回落，海外电解铝厂商复产，供给端的释放

可能会使得价格回落，从而影响公司盈利。 

3）限电限产加剧等。公司的云南产能复产节奏超预期，今年产量有望同比增

长，但是若出现 2021 年的大规模限电限产，或对公司生产经营产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 12 5 5 5 

长期股权投资 3370 3486 3658 3833  PB 4.0 2.6 1.9 1.5 

固定资产 20543 17896 15202 12158  EV/EBITDA 4.77 2.26 1.64 1.17 

无形资产 4809 5231 5821 6450  股息收益率（%） 2.70 5.28 6.60 6.60 

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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