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市场数据(2024-04-16) 

收盘价(元) 23.60 

一年内最高/最低(元) 25.21/12.67 

沪深 300 指数 3,511.11 

市净率(倍) 2.68 

流通市值(亿元) 528.28 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 8.81 

每股经营现金流(元) 4.97 

毛利率(%) 26.36 

净资产收益率_摊薄(%) 29.78 

资产负债率(%) 57.95 

总股本/流通股(万股) 224,970.84/223,846.5

3 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：Wind，中原证券  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 04 月 17 日  

事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 376.25 亿

元，同比增长-11.89%；实现归母净利润 59.05 亿元，同比增长-22.07%；

实现扣非归母净利润 58.20 亿元，同比增长-25.16%。 

投资要点： 

⚫ 公司控股股东河南神火集团有限公司为河南省重点支持发展的煤

炭和铝加工企业集团，具备对外兼并重组，快速发展壮大的平台。

公司主营业务为铝产品、煤炭的生产、加工和销售及发供电。公司

2023 年铝产品产量位列全国前十位；目前，公司铝业务营运主体

分布为：新疆炭素主要生产阳极炭块，新疆煤电、云南神火主要生

产电解铝，神隆宝鼎主要生产高精度电子电极铝箔，上海铝箔主要

生产食品铝箔、医药铝箔；截至 2023 年年底，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（云南神火另有 40 万吨产能

在建）、铝箔 8 万吨/年（神火新材二期 6 万吨产能将于 2023 年 8

月全部投产，云南新材另有 11 万吨产能在建)、铝箔坯料 15 万吨/

年。公司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；2023 年公司煤炭产

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 2023

年 12 月 31 日，公司控制的煤炭保有储量为 13.16 亿吨，可采储

量为 5.93 亿吨。 

⚫ 受到煤炭、电解铝产品价格大幅下降及公司子公司云南神火限产

等因素影响，公司 2023 年业绩受到一定扰动。受到美联储持续大

幅加息、国际局势复杂多变、宏观经济下行等因素影响，煤炭、电

解铝价格大幅波动，公司主营产品煤炭、电解铝、铝箔价格分别同

比下降 284.42 元/吨、945.32 元/吨、4806.53 元/吨。2023 年公司

主营业务电解铝/煤炭/铝箔营收金额分别为 252.94/80.12/21.85亿

元，占比分别为 67.23%/21.29%/5.81%，营收金额分别同比增长

-10.49%/-18.92%/-16.71%。2023 年，公司主营产品电解铝/煤炭

的毛利率分别为 23.87%/42.43%，较去年同期分别增长

-2.83%/-10.39%。2023 年，公司融资成本、融资规模大幅降低，

同时公司加大研发投入，研发费用同比增加；2023 年，公司销售

费用/管理费用/财务费用/研发费用分别同比增长

0.79%/8.67%/-91.81%/133.45%。此外，公司子公司云南神火减

产 9.27 万吨也对公司业绩造成一定扰动。 

⚫ 煤炭+电解铝板块双核心驱动，助力公司业绩增长。随着国内经济
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复苏，基建、地产等铝产品应用的传统行业有所反弹，光伏、新能

源汽车、特高压等新兴产业领域用铝量快速增长，铝需求有望持续

回暖。供给端方面，一方面国内建成产能已接近产能“天花板”，

且当前产能利用率位于历史高位，后续建成及运行产能增长空间有

限；另一方面海外项目受制于能源问题、日益严格的 ESG 要求和

基础设施匹配不足等问题，现有项目停产易、复产难，新建项目进

展缓慢，供给端扩展空间较为有限。需求稳定增长叠加供给释放缓

慢，预计 2024 年国内电解铝供需市场大概率维持“紧平衡”，铝

价有望继续处于高位。随着国内经济刺激政策逐步发力，财政端特

别国债、货币端利率下行，以基建为引领的经济抓手有望带动煤炭

下游需求持续恢复增长。公司主要煤种为无烟煤和贫瘦煤，均为优

质的冶金用煤，主要用于高炉喷吹及炼焦配煤，需求情况和钢铁冶

金行业相关度较高，根据冶金工业规划研究院预计，中国钢材需求

量降速将趋缓，同时在钢材出口需求的带动下，钢铁冶金用煤炭需

求有望持稳。综合考虑供给端、需求端情况，预计 2024 年煤炭供

需总体将相对平衡，煤炭市场价格大概率以稳为主。公司煤炭+电

解铝板块双核心驱动，业绩有望企稳回升。在市场环境不发生大的

波动的情况下，2024 年公司计划生产铝产品 150 万吨，原煤 690

万吨，炭素产品 53.5 万吨，铝箔 9.75 万吨，冷轧产品 16.5 万吨，

型焦 5 万吨，供(售)电 119.7 亿度；实现产销平衡。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据宏观环境变化等因素，我们调整

公司 2024/2025 年营业收入 432.06/461.28 亿元至 392.31/411.21

亿元，调整 2024/2025 年归母净利润 70.40/77.28 亿元至

62.42/68.29 亿元，预计公司 2024/2025/2026 年全面摊薄后的 EPS

分别为 2.77 元/3.04 元/3.26 元，按照 4 月 16 日 23.60 元的收盘价

计算，对应的 PE 分别为 8.51X/7.77X/7.25X。随着未来公司重点

项目的持续推进，公司营收和盈利有望持续修复，结合行业发展前

景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）国

际局势复杂多变；（4）行业政策发生变化；（5）铝和煤炭价格大幅波

动；（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 42,704 37,625 39,231 41,121 43,269 

   增长比率（%） 23.80 -11.89 4.27 4.82 5.22 

净利润（百万元） 7,578 5,905 6,242 6,829 7,325 

   增长比率（%） 134.10 -22.07 5.70 9.40 7.26 

每股收益(元) 3.37 2.62 2.77 3.04 3.26 

市盈率(倍) 7.01 8.99 8.51 7.77 7.25 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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图 1：公司主营业务构成占比（亿元）  图 2：公司铝锭及煤炭业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营业总收入及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：铝锭均价（河南；单位：元/吨）  图 6：通联煤炭指数 

 

 

 

资料来源：安泰科，中原证券  资料来源：通联数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 23,645 19,452 20,169 21,355 24,115  营业收入 42,704 37,625 39,231 41,121 43,269 

  现金 17,907 13,323 13,846 14,806 17,284  营业成本 29,338 27,709 28,202 29,224 30,622 

  应收票据及应收账款 711 751 775 810 850  营业税金及附加 712 530 557 588 623 

  其他应收款 657 360 392 411 433  营业费用 329 331 337 354 372 

  预付账款 462 402 423 438 459  管理费用 764 830 824 864 909 

  存货 3,100 3,053 3,134 3,247 3,402  研发费用 184 429 432 452 476 

  其他流动资产 807 1,563 1,599 1,642 1,687  财务费用 770 63 449 398 339 

非流动资产 36,833 38,406 40,048 41,456 42,831  资产减值损失 -22 -7 -4 -16 -15 

  长期投资 3,576 3,689 3,826 3,959 4,092  其他收益 40 130 39 41 43 

  固定资产 20,734 22,156 23,292 24,279 25,218  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 5,218 5,435 5,665 5,904 6,134  投资净收益 228 335 235 247 260 

  其他非流动资产 7,304 7,126 7,265 7,314 7,387  资产处置收益 16 71 12 21 26 

资产总计 60,477 57,858 60,217 62,811 66,946  营业利润 10,902 8,270 8,712 9,531 10,240 

流动负债 34,694 27,029 24,389 21,490 19,734  营业外收入 144 102 131 139 130 

  短期借款 21,918 14,691 11,668 8,332 6,004  营业外支出 386 215 193 206 219 

  应付票据及应付账款 5,855 5,747 5,875 6,088 6,380  利润总额 10,660 8,156 8,650 9,464 10,151 

  其他流动负债 6,922 6,591 6,845 7,070 7,351  所得税 2,077 1,428 1,557 1,703 1,827 

非流动负债 4,582 6,496 6,732 6,932 7,032  净利润 8,583 6,728 7,093 7,760 8,324 

  长期借款 3,219 4,944 5,181 5,383 5,484  少数股东损益 1,005 823 851 931 999 

  其他非流动负债 1,364 1,552 1,551 1,550 1,548  归属母公司净利润 7,578 5,905 6,242 6,829 7,325 

负债合计 39,277 33,526 31,121 28,422 26,766  EBITDA 13,272 9,881 10,666 11,504 12,219 

 少数股东权益 5,138 4,503 5,354 6,285 7,284  EPS（元） 3.37 2.62 2.77 3.04 3.26 

  股本 2,251 2,250 2,250 2,250 2,250        

  资本公积 2,659 2,657 2,657 2,657 2,657  主要财务比率      

  留存收益 10,932 14,589 18,502 22,863 27,656  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 16,062 19,829 23,742 28,103 32,896  成长能力      

负债和股东权益 60,477 57,858 60,217 62,811 66,946  营业收入（%） 23.80 -11.89 4.27 4.82 5.22 

       营业利润（%） 103.58 -24.14 5.34 9.40 7.44 

       归属母公司净利润（%） 134.10 -22.07 5.70 9.40 7.26 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.30 26.36 28.11 28.93 29.23 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.74 15.70 15.91 16.61 16.93 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 47.18 29.78 26.29 24.30 22.27 

经营活动现金流 14,061 11,190 9,315 9,993 10,644  ROIC（%） 19.07 14.39 15.72 16.29 16.17 

  净利润 8,583 6,728 7,093 7,760 8,324  偿债能力      

  折旧摊销 1,835 1,947 1,567 1,643 1,729  资产负债率（%） 64.94 57.95 51.68 45.25 39.98 

  财务费用 1,024 572 649 564 487  净负债比率（%） 185.26 137.79 106.96 82.65 66.62 

  投资损失 -228 -335 -235 -247 -260  流动比率 0.68 0.72 0.83 0.99 1.22 

 营运资金变动 2,326 2,219 186 208 283  速动比率 0.57 0.55 0.63 0.77 0.97 

  其他经营现金流 521 59 55 65 81  营运能力      

投资活动现金流 -462 -1,916 -3,028 -2,866 -2,923  总资产周转率 0.75 0.64 0.66 0.67 0.67 

  资本支出 -267 -687 -3,134 -3,043 -3,103  应收账款周转率 79.17 52.63 52.28 52.81 53.05 

  长期投资 -54 -1,456 -262 -193 -193  应付账款周转率 8.87 8.62 9.16 9.16 9.21 

  其他投资现金流 -142 226 369 370 373  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11,403 -8,303 -5,767 -6,166 -5,243  每股收益（最新摊薄） 3.37 2.62 2.77 3.04 3.26 

  短期借款 3,545 -7,227 -3,023 -3,336 -2,328  每股经营现金流（最新摊薄） 6.25 4.97 4.14 4.44 4.73 

  长期借款 -1,673 1,726 237 201 101  每股净资产（最新摊薄） 7.14 8.81 10.55 12.49 14.62 

  普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -20 -2 0 0 0  P/E 7.01 8.99 8.51 7.77 7.25 

  其他筹资现金流 -13,255 -2,799 -2,981 -3,031 -3,017  P/B 3.31 2.68 2.24 1.89 1.61 

现金净增加额 2,209 974 523 960 2,478  EV/EBITDA 3.23 4.62 5.40 4.65 4.00 

资料来源：聚源数据，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沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


