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 公司发布 2024 年中报 

2024年 H1公司营业收入 182.21亿元，同比-4.65%；归母净利润 22.84

亿元，同比-16.62%，扣非归母净利润 21.57亿元，同比-21.35%。 

 

其中 2024 年 Q2 营业收入 99.98 亿元，同比+4.20%、环比+21.57%；

归母净利润 11.94亿元，同比+0.04%、环比+9.45%。扣非归母净利润

11.43 亿元，同比-4.82%，环比+12.88%。 

 

公司上半年业绩受以下非经营性原因影响：1）公司上半年取得投

资收益 2.7亿元，主要为处置神火发电股权取得；2）公司上半年

营业外支出 1.25亿元，主要为因与华晨电力签订和解协议确认的

债权损失。 

 

 电解铝量利双增，煤炭生产恢复正常水平 

✔量： 

1）铝：上半年公司铝产品产量 74.99 万吨（新疆 40万吨，云南 34.99

万吨），同比+3.2%；销量 74.95 万吨（新疆 39.97万吨，云南 34.98

万吨），同比+2.3%。铝产销量分别完成年度计划的 49.99%、49.97%。 

2）煤炭：上半年公司煤炭产量 322.75万吨（永城矿区 127.83万吨，

许昌、郑州矿区 194.92 万吨），同比-15.0%；销量 315.06 万吨（其

中永城矿区 123.26 万吨，许昌矿区 191.80 万吨），同比-18.8%，产

销量分别完成年度计划的 45.46%、44.37%。据公司投资者活动记录，

一季度受省内煤企安全事故、政府严管理政策等因素影响，产销量不

及预期，4月份起已恢复至正常水平。 

3）炭素：上半年公司炭素产量 22.97万吨（永城厂区 4.81 万吨，新

疆厂区 18.16 万吨），同比-5.4%；销量 23.42 万吨（永城厂区 4.51

万吨，新疆厂区 18.91万吨），同比-6.2%，产销量分别完成年度计划

的 51.43%、47.16%。 

4）铝箔：产量 4.15万吨（其中商丘厂区 2.75万吨，上海厂区 1.40

万吨），同比-1.2%;销量 4.13 万吨（其中商丘厂区 2.85 万吨，上海

厂区 1.28 万吨），同比+7.3%，产销量分别完成年度计划的 42.56%、

42.36%。 

 

✔价：据 Wind，2024H1 沪铝均价 19856 元/吨，同比+1390 元/吨

（+7.5%）；2024H1 氧化铝现货均价 3508 元/吨，同比+543 元/吨

（+18.3%）；2024H1 预焙阳极均价 4144 元/吨，同比-1463.5 元/吨
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（-26.1%）。其中 2024Q2 沪铝均价 20643 元/吨，环比+1587 元/吨

（+8.3%），同比+2273 元/吨（+12.4%）。2024Q2氧化铝现货均价 3648

元/吨，环比+283元/吨（+8.4%），同比+708元/吨（+24.1%）。2024Q2

预焙阳极均价 4157 元/吨，环比+27 元（+0.7%），同比-764 元（-

15.5%）。 

 

 转让神火发电 51%股权，神兴能源增资入股推进中 

✔2024 年 4月，公司转让了神火发电 51%股权，发电装机容量 600MW、

阳极炭块产能 16万吨不再纳入公司合并报表范围。 

✔目前公司正在办理新疆能源（集团）有限责任公司增资入股神兴能

源事宜，增资完成后，由神兴能源办理五彩湾矿区探矿权相关事宜。 

✔经公司半年度董事会决议审议通过，公司决定 1)设立创新发展研

究院。2)董事会同意公司通过在产权交易中心挂牌的方式，公开转让

所持河南神火永昌矿业有限公司 75%股权、所持禹州市昌隆煤业有限

公司 60%股权，公司将不再持有 2家公司股权。 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 382.97、395.58、

396.92 亿元，实现净利润 53.28、60.62、62.66 亿元，对应 EPS 分

别为 2.37、2.69、2.79 元/股，目前股价对应 PE 为 6.5、5.7、5.5

倍。公司维持“买入-A”评级，6 个月目标价维持 22.5元/股，对应 24

年 PE约 9.5倍。 

 风险提示：需求不及预期，产品价格波动，限电压产超预期，

环保风险及项目进展不及预期。 
   

用持续优化 

煤铝价格齐涨，年报业绩亮

眼 

2023-03-28 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  42,703.9   37,625.1   38,296.5   39,557.9   39,691.5  

净利润  7,571.2   5,905.4   5,327.9   6,062.2   6,266.2  

每股收益(元)  3.37   2.62   2.37   2.69   2.79  

每股净资产(元)  7.13   8.81   10.31   12.19   14.13  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 4.6  5.9  6.5  5.7  5.5  

市净率(倍)  2.2   1.7   1.5   1.3   1.1  

净利润率 17.7% 15.7% 13.9% 15.3% 15.8% 

净资产收益率 47.2% 29.8% 23.0% 22.1% 19.7% 

股息收益率 6.5% 5.2% 4.7% 5.3% 5.5% 

ROIC 43.0% 28.6% 24.6% 29.1% 32.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/神火股份  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      3 

[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  42,703.9   37,625.1   38,296.5   39,557.9   39,691.5   成长性      

减:营业成本  29,338.3   27,708.8   28,549.2   28,727.2   28,600.3   营业收入增长率 24.0% -11.9% 1.8% 3.3% 0.3% 

营业税费  711.7   529.7   574.4   593.4   595.4   营业利润增长率 103.9% -24.1% -6.7% 13.1% 3.1% 

销售费用  328.6   331.2   383.0   395.6   396.9   净利润增长率 134.1% -22.0% -9.8% 13.8% 3.4% 

管理费用  763.8   829.9   844.7   872.6   875.5   EBITDA 增长率 -10.5% -25.1% -3.9% 10.9% 2.6% 

研发费用  183.8   429.0   436.7   451.1   452.6   EBIT增长率 -11.8% -30.0% -4.1% 13.0% 3.1% 

财务费用  769.7   63.0   63.0   63.0   63.0   NOPLAT 增长率 133.6% -26.8% -6.6% 13.0% 3.1% 

资产减值损失  -21.9   -6.7   -10.0   -10.0   -10.0   投资资本增长率 10.0% 8.7% -4.6% -7.6% -4.4% 

加:公允价值变动收益  -    -    -8.9   3.0   1.0   净资产增长率 47.3% 14.9% 17.4% 18.3% 15.9% 

投资和汇兑收益  228.3   334.7   291.7   284.9   303.8         

营业利润  10,901.7   8,269.7   7,718.3   8,732.9   9,002.5   利润率      

加:营业外净收支  -242.0   -113.9   -208.5   -188.1   -170.2   毛利率 31.3% 26.4% 25.5% 27.4% 27.9% 

利润总额  10,659.7   8,155.9   7,509.7   8,544.8   8,832.4   营业利润率 25.5% 22.0% 20.2% 22.1% 22.7% 

减:所得税  2,083.3   1,427.6   1,314.5   1,495.7   1,546.1   净利润率 17.7% 15.7% 13.9% 15.3% 15.8% 

净利润  7,571.2   5,905.4   5,327.9   6,062.2   6,266.2   EBITDA/营业收入 30.2% 25.7% 24.3% 26.0% 26.6% 

       EBIT/营业收入 27.2% 21.6% 20.4% 22.3% 22.9% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 174  205  202  183  170  

货币资金  17,907.3   13,322.5   3,063.7   6,928.0   13,232.1   流动营业资本周转天数 -50  -50  -50  -49  -48  

交易性金融资产  9.0   -    3.0   4.0   2.3   流动资产周转天数 166  206  135  101  147  

应收帐款  957.9   861.4   990.3   922.3   996.8   应收帐款周转天数 6  9  9  9  9  

应收票据  20.7   11.9   21.3   13.0   21.4   存货周转天数 25  29  30  29  29  

预付帐款  461.9   402.2   488.1   407.8   484.1   总资产周转天数 481  566  492  432  461  

存货  3,099.8   3,052.8   3,286.4   3,092.3   3,258.2   投资资本周转天数 193  240  240  218  204  

其他流动资产  1,188.2   1,800.9   1,433.4   1,474.1   1,569.5         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 47.2% 29.8% 23.0% 22.1% 19.7% 

长期股权投资  3,575.7   3,688.7   3,688.7   3,688.7   3,688.7   ROA 14.2% 11.6% 13.3% 14.6% 13.6% 

投资性房地产  239.1   118.0   118.0   118.0   118.0   ROIC 43.0% 28.6% 24.6% 29.1% 32.5% 

固定资产  20,734.5   22,156.1   20,778.3   19,400.4   18,022.6   费用率      

在建工程  989.6   1,656.3   1,656.3   1,656.3   1,656.3   销售费用率 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产  5,244.8   5,438.8   5,330.3   5,221.7   5,113.2   管理费用率 1.8% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

其他非流动资产  6,049.0   5,348.1   5,872.2   5,294.1   5,269.8   研发费用率 0.4% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

资产总额  60,477.4   57,857.6   46,729.9   48,220.7   53,433.0   财务费用率 1.8% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

短期债务  21,918.2   14,691.2   3,544.5   -    -    四费/营业收入 4.8% 4.4% 4.5% 4.5% 4.5% 

应付帐款  5,983.1   5,984.3   6,195.8   5,994.5   6,235.7   偿债能力      

应付票据  2,448.8   2,725.8   2,605.8   2,868.0   2,509.3   资产负债率 65.0% 57.9% 38.9% 29.9% 26.7% 

其他流动负债  4,344.4   3,628.0   4,435.2   4,135.7   4,066.2   负债权益比 185.5% 137.8% 63.6% 42.7% 36.4% 

长期借款  3,218.6   4,944.5   -    -    -    流动比率  0.68   0.72   0.55   0.99   1.53  

其他非流动负债  1,383.0   1,552.0   1,380.6   1,438.5   1,457.1   速动比率  0.59   0.61   0.36   0.75   1.27  

负债总额  39,296.1   33,525.8   18,161.9   14,436.8   14,268.2   利息保障倍数  15.11   129.07   123.74   139.83   144.11  

少数股东权益  5,137.3   4,502.8   5,370.1   6,357.0   7,377.1   分红指标      

股本  2,251.0   2,249.7   2,249.7   2,249.7   2,249.7   DPS(元)  1.00   0.80   0.72   0.81   0.85  

留存收益  13,573.8   17,245.8   20,948.2   25,177.2   29,538.0   分红比率 29.7% 30.5% 30.5% 30.2% 30.4% 

股东权益  21,181.3   24,331.8   28,568.0   33,783.9   39,164.8   股息收益率 6.5% 5.2% 4.7% 5.3% 5.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润  8,576.4   6,728.2   5,327.9   6,062.2   6,266.2   EPS(元)  3.37   2.62   2.37   2.69   2.79  

加:折旧和摊销  1,700.7   1,900.4   1,486.4   1,486.4   1,486.4   BVPS(元)  7.13   8.81   10.31   12.19   14.13  

资产减值准备  -8.7   -0.8   -    -    -    PE(X) 4.6  5.9  6.5  5.7  5.5  

公允价值变动损失  -    -    -8.9   3.0   1.0   PB(X)  2.2   1.7   1.5   1.3   1.1  

财务费用  1,024.2   571.6   63.0   63.0   63.0   P/FCF  5.4   -16.6   -3.8   8.3   4.8  

投资损失  228.3   -334.7   -291.7   -284.9   -303.8   P/S  0.8   0.9   0.9   0.9   0.9  

少数股东损益  1,005.2   822.8   867.3   986.9   1,020.1   EV/EBITDA  3.2   4.6   3.9   2.9   2.3  

营运资金的变动  2,803.3   2,758.1   -875.5   961.3   -404.5   CAGR(%) -6.3% 2.7% 26.7% -6.3% 2.7% 

经营活动产生现金流量  14,060.8   11,190.2   6,568.6   9,277.9   8,128.4   PEG  -0.7   2.2   0.2   -0.9   2.1  

投资活动产生现金流量  -462.2   -1,916.1   657.3   235.7   214.7   ROIC/WACC  4.6   3.1   2.6   3.1   3.5  

融资活动产生现金流量  -11,403.1   -8,303.5   -17,484.7   -5,649.3   -2,039.0   REP  0.4   0.5   0.6   0.4   0.3  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任
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