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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.78 元

总市值/流通市值 35500/35398 百万元

52周最高价/最低价 25.38/14.18 元

近 3 个月日均成交额 480.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《神火股份（000933.SZ）-加码新疆煤铝业务，打开成长空间》

——2024-04-03

《神火股份（000933.SZ）-云南神火顺利复产，电解铝版块量价

齐增》 ——2023-10-25

《神火股份（000933.SZ）-电解铝量价齐跌拖累业绩， 财务费

用显著下降》 ——2023-08-31

《神火股份（000933.SZ）-资产质量夯实，煤铝业务迎来业绩释

放期》 ——2023-03-29

《神火股份（000933.SZ）-成本优势凸显，煤、铝业务维持高盈

利》 ——2022-10-19

2024H1公司归母净利润下降17%。2024H1年实现营收182亿元（同比-4.6%），

归母净利润22.8亿元（同比-17%），扣非归母净利润21.6亿元（同比-21.3%），

经营活动产生的现金流量净额40.69亿元。

公司盈利下降主因煤炭板块量价齐跌，2024上半年煤炭产量322.75万吨，

同比减少57万吨，由于产量下降，成本相对抬升，2024H1煤炭营业成本785

元/吨，比2023年增加150元/吨。2024H1煤炭销售价格同比下降133元/

吨，上半年煤炭板块毛利润同比减少12亿元。

电解铝板块三季度可能承压，上半年氧化铝现货价格在3500元/吨（含税），

下半年至今价格为3900元/吨，因此铝板块在三季度面临成本上行压力；二

季度铝均价20500元/吨（含税），下半年至今为19500元/吨左右，因此三

季度电解铝板块面临利润收缩压力。如近期我们外发的行业快评，认为三季

度是铝行业冶炼利润最差的时候，往后看铝价有回升趋势，氧化铝价格有回

落趋势，铝冶炼利润将重新走阔。

公司未来发展主要看新疆神火的强链补链。提高绿电比例：今年2月份，公

司与中国电力设立合资公司，投资建设80万千瓦风电项目，新疆煤电持股

49%，中国电力持股51%。假设风电机组年利用小时数2500小时，粗略测算

可满足新疆神火80万吨电解铝18%的用电量。准东煤田5号露天矿项目：地

质储量25.3亿吨，由神兴能源办理探矿权相关事宜。

风险提示：氧化铝涨价风险，铝价下跌风险，煤炭价格下跌风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

假设2024-2026年铝现货价格为19500/19500/19500元/吨，氧化铝价格为

3700元/吨，预焙阳极价格为4000元/吨，云南用电含税价格为0.45元/度，

新疆神火发电成本0.236元/度，河南无烟煤价格1200元/吨，预计2024-2026

年收入 378/390/408 亿元，同比增速 0.6%/3.1%/4.6%，归母净利润

49.37/58.00/58.57 亿元（前值 62.95/63.87/64.54 亿元），同比增速

-16.4%/17.5%/1.0%；摊薄EPS分别为2.19/2.58/2.60元，当前股价对应PE

分别为7.2/6.1/6.1x。公司是国内电解铝头部企业，产能布局合理，公司主

营产品电解铝和煤炭两个行业均受益于供给侧结构性改革，处于行业景气周

期，同时随着新疆准东露天煤矿项目、新疆神火补链强链项目实施，公司进

一步打开成长空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 42,704 37,625 37,844 39,033 40,829

(+/-%) 24.0% -11.9% 0.6% 3.1% 4.6%

净利润(百万元) 7571 5905 4937 5800 5857

(+/-%) 134.1% -22.0% -16.4% 17.5% 1.0%

每股收益（元） 3.36 2.62 2.19 2.58 2.60

EBIT Margin 26.6% 20.7% 17.5% 20.1% 19.8%

净资产收益率（ROE） 47.2% 29.8% 22.0% 22.7% 20.5%

市盈率（PE） 4.7 6.0 7.2 6.1 6.1

EV/EBITDA 5.9 7.4 7.5 6.5 6.3

市净率（PB） 2.21 1.79 1.58 1.39 1.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2024H1 公司归母净利润下降 17%。2024H1 年实现营收 182 亿元（同比-4.6%），

归母净利润 22.8 亿元（同比-17%），扣非归母净利润 21.6 亿元（同比-21.3%），

经营活动产生的现金流量净额 40.69 亿元。

公司盈利下降主因煤炭板块量价齐跌，2024 上半年煤炭产量 322.75 万吨，同比

减少 57 万吨，由于产量下降，成本相对抬升，2024H1 煤炭营业成本 785 元/吨，

比 2023 年增加 150 元/吨。2024H1 煤炭销售价格同比下降 133 元/吨，上半年煤

炭板块毛利润同比减少 12 亿元。

电解铝板块，2024H1 原铝平均售价 15608 元/吨，营业成本 11550 元/吨，单吨毛

利润 4058 元，跟 2023 年全年基本持平。上半年氧化铝现货价格在 3500 元/吨（含

税），下半年至今价格为 3900 元/吨，因此铝板块在三季度面临成本上行压力；

二季度铝均价 20500 元/吨（含税），下半年至今为 19500 元/吨左右，因此三季

度电解铝板块面临利润收缩压力。如近期我们外发的行业快评，认为三季度是铝

行业冶炼利润最差的时候，往后看铝价有回升趋势，氧化铝价格有回落趋势，铝

冶炼利润将重新走阔。

图1：神火股份营业收入构成（单位：亿元） 图2：神火股份毛利润构成（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：神火股份主要产品产量（单位：万吨） 图4：神火股份电解铝分地区产量（单位：万吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司分产品毛利率 图6：公司主要产品单位毛利（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：神火股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图8：神火股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：神火股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图10：神火股份单季归母净利润（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：神火股份毛利率、净利率变化情况 图12：神火股份单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：神火股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图14：神火股份经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图15：神火股份资产负债率 图16：神火股份财务费用（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电解铝版块主要子公司的业绩表现：对利润有主要贡献的子公司来看，新疆神火

盈利能力依然最强，2024H1 销售 39.97 万吨电解铝，净利润达到 12 亿元，吨净

利润近 3000 元。
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表1：公司主要电解铝子公司业绩

2023 年

公司名称 主要业务 净利润(万元） 主要产品销量（万吨）单位净利（元/吨）

新疆煤电 电解铝生产 223,681.87 81.00 2,762

新疆炭素 阳极炭块生产 36,614.85 38.30 956

云南神火 电解铝生产 154,933.56 71.73 2,160

2024H1

公司名称 主要业务 净利润(万元） 主要产品销量（万吨）单位净利（元/吨）

新疆煤电 电解铝生产 119,734.59 39.97 2,996

新疆炭素 阳极炭块生产 7,540.01 18.91 399

云南神火 电解铝生产 54,948.62 34.98 1,571

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司未来发展主要看新疆神火的强链补链。提高绿电比例：今年 2 月份，公司与

中国电力设立合资公司，投资建设 80 万千瓦风电项目，新疆煤电持股 49%，中国

电力持股 51%。假设风电机组年利用小时数 2500 小时，粗略测算可满足新疆神火

80 万吨电解铝 18%的用电量。准东煤田 5号露天矿项目：地质储量 25.3 亿吨，由

神兴能源办理探矿权相关事宜，其中新疆煤电持股神兴能源 40.07%股权，其余股

权为国家能源集团持有。

公司盈利能力与铝价和氧化铝价格高度相关，以下是公司 2024 年归母净利润对商

品价格的敏感性分析：

表2：公司盈利预测的敏感性分析（百万元）

铝价（元/吨）

18000 18500 19000 19500 20000 20500 21000 21500

氧化铝价格

（元/吨）

3100 4,646 5,064 5,482 5,900 6,318 6,736 7,154 7,573

3300 4,308 4,726 5,144 5,562 5,980 6,398 6,816 7,234

3500 3,970 4,388 4,806 5,224 5,642 6,060 6,478 6,896

3700 3,631 4,049 4,467 4,885 5,304 5,722 6,140 6,558

3900 3,293 3,711 4,129 4,547 4,965 5,383 5,801 6,219

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。我们假设 2024-2026 年铝现货价格为

19500/19500/19500 元/吨，氧化铝价格为 3700 元/吨，预焙阳极价格为 4000 元/

吨，云南用电含税价格为 0.45 元/度，新疆神火发电成本 0.236 元/度，河南无烟

煤价格 1200 元/吨，预计 2024-2026 年收入 378/390/408 亿元，同比增速

0.6/3.1/4.6%，归母净利润 49.37/58.00/58.57 亿元（前值 62.95/63.87/64.54

亿元），同比增速-16.4/17.5/1.0%；摊薄 EPS 分别为 2.19/2.58/2.60 元，当前

股价对应 PE 分别为 7.2/6.1/6.1x。公司是国内电解铝头部企业，产能布局合理，

公司主营产品电解铝和煤炭两个行业均受益于供给侧结构性改革，处于行业景气

周期，同时随着新疆准东露天煤矿项目、新疆神火补链强链项目实施，公司进一

步打开成长空间，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17907 13323 19092 25841 31608 营业收入 42704 37625 37844 39033 40829

应收款项 979 873 878 906 948 营业成本 29338 27709 29363 29260 30743

存货净额 3100 3053 3109 3073 3235 营业税金及附加 712 530 533 549 575

其他流动资产 1600 1552 1561 1610 1684 销售费用 329 331 333 344 359

流动资产合计 23645 19452 25291 32081 38126 管理费用 764 830 835 861 901

固定资产 21731 23837 21738 19424 17020 研发费用 184 429 151 156 163

无形资产及其他 5218 5435 5218 5000 4783 财务费用 770 63 76 78 82

投资性房地产 6307 5446 5446 5446 5446 投资收益 228 335 335 335 300

长期股权投资 3576 3689 3894 4100 4305

资产减值及公允价值变

动 22 7 1 1 0

资产总计 60477 57858 61587 66051 69679 其他收入 (140) (234) (21) (26) (163)

短期借款及交易性金融

负债 23848 16213 16213 16213 16213 营业利润 10902 8270 7018 8250 8306

应付款项 5855 5747 5853 5786 6090 营业外净收支 (242) (114) (114) (114) 0

其他流动负债 4992 5070 5180 5130 5398 利润总额 10660 8156 6904 8137 8306

流动负债合计 34694 27029 27246 27128 27701 所得税费用 2083 1428 1371 1617 1661

长期借款及应付债券 3219 4944 4944 4944 4944 少数股东损益 1005 823 597 720 787

其他长期负债 1383 1552 1552 1552 1552 归属于母公司净利润 7571 5905 4937 5800 5857

长期负债合计 4602 6496 6496 6496 6496 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 39296 33526 33742 33625 34197 净利润 7571 5905 4937 5800 5857

少数股东权益 5137 4503 4920 5424 5976 资产减值准备 (3596) 8 0 0 0

股东权益 16044 19829 22444 25515 28617 折旧摊销 1285 1532 2588 2815 2904

负债和股东权益总计 60477 57858 61587 66051 69679 公允价值变动损失 (22) (7) (1) (1) 0

财务费用 770 63 76 78 82

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3322) 1217 855 1065 (85)

每股收益 3.36 2.62 2.19 2.58 2.60 其它 4327 428 418 504 551

每股红利 0.92 1.23 1.03 1.21 1.22 经营活动现金流 6243 9083 8797 10183 9227

每股净资产 7.13 8.81 9.98 11.34 12.72 资本开支 0 (3552) (500) (500) (500)

ROIC 23% 16% 13% 17% 19% 其它投资现金流 79 (592) 0 0 0

ROE 47% 30% 22% 23% 20% 投资活动现金流 (127) (4258) (705) (705) (705)

毛利率 31% 26% 22% 25% 25% 权益性融资 13 63 0 0 0

EBIT Margin 27% 21% 18% 20% 20% 负债净变化 (1673) 1726 0 0 0

EBITDA Margin 30% 25% 24% 27% 27% 支付股利、利息 (2066) (2778) (2322) (2728) (2755)

收入增长 24% -12% 1% 3% 5% 其它融资现金流 8739 (7369) 0 0 0

净利润增长率 134% -22% -16% 17% 1% 融资活动现金流 1276 (9410) (2322) (2728) (2755)

资产负债率 73% 66% 63% 60% 58% 现金净变动 7392 (4585) 5769 6749 5767

息率 5.8% 7.8% 6.5% 7.7% 7.8% 货币资金的期初余额 10515 17907 13323 19092 25841

P/E 4.7 6.0 7.2 6.1 6.1 货币资金的期末余额 17907 13323 19092 25841 31608

P/B 2.2 1.8 1.6 1.4 1.2 企业自由现金流 7117 5628 10728 11943 11262

EV/EBITDA 5.9 7.4 7.5 6.5 6.3 权益自由现金流 14184 (15) 10160 11581 11082

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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