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市场数据(2024-09-04) 

收盘价(元) 14.32 

一年内最高/最低(元) 25.21/14.32 

沪深 300 指数 3,252.16 

市净率(倍) 1.58 

流通市值(亿元) 321.22 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 9.06 

每股经营现金流(元) 1.81 

毛利率(%) 24.51 

净资产收益率_摊薄(%) 11.20 

资产负债率(%) 57.70 

总股本/流通股(万股) 224,970.84/224,318.9

0 

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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《神火股份(000933)公司点评报告：煤铝价格

下跌拖累盈利，业绩 有望企稳回升》 

2024-04-17 

《神火股份(000933)公司点评报告：煤铝价格

下跌拖累业绩，核心竞争力继续提升》 

2023-09-12 

《神火股份(000933)公司点评报告：业绩再创

新高，拟加快项目建设进度 》 2023-03-28 
 

 
 

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 09 月 05 日  

事件：公司发布 2024年中报，2024年上半年公司实现营业收入182.21

亿元，同比增长-4.65%；实现归母净利润 22.84 亿元，同比增长

-16.62%；实现扣非归母净利润 21.57 亿元，同比增长-21.35%。 

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

电解铝业务营运主体分布为：新疆煤电、云南神火主要生产电解铝，

新疆炭素主要生产阳极炭块；截至 2024 年 6 月 30 日，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 1400MW、阳极炭块产能 40 万吨/年（云南神火另有 40

万吨产能在建）。目前，公司铝箔业务营运主体分别为：神火新材

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，阳光铝材主要生产铝箔坯料。截至 2024 年 6 月 30 日，公

司铝箔产能 14 万吨/年（神火新材 11.5 万吨/年、上海铝箔 2.5 万

吨/年，云南新材另有 11 万吨产能在建）、铝箔坯料产能 15.5 万吨

/年。公司本部主要生产无烟煤，是优质的冶金用煤，主要用于高

炉喷吹；新龙公司、兴隆公司主要生产贫瘦煤，是优质的冶金用煤，

作为主焦煤的配煤使用；新密超化主要生产贫瘦煤，作为动力煤使

用，主要应用于冶金、化工、电力等行业；截至 2024 年 6 月 30

日，公司控制的煤炭保有储量 13.26 亿吨，可采储量 5.78 亿吨。 

⚫ 公司铝板块业绩保持增长，受到煤炭价格、销量下降等因素影响，

公司 2024 年上半年整体业绩受到一定扰动。2024 年上半年公司

主营业务铝及铝制品/煤炭/铝箔营收金额分别为

124.16/35.11/11.02 亿元，占比分别为 68.14%/19.27%/6.05%，

营收金额分别同比增长 2.22%/-20.69%/1.65%。2024 年上半年公

司主营产品煤炭销量和售价分别同比下降 72.73 万吨、133.05 元/

吨，煤炭板块毛利率为 29.57%，较去年同期下滑 20.27%。2024

年上半年，在安全监管日趋严格的背景下，国内煤炭产量出现明显

下降，根据国家统计局统计，2024 年 1-6 月全国累计原煤生产

22.66 亿吨，同比下降 1.7%；同时，煤炭进口量呈同比增长的态

势，根据海关总署公布的最新数据，2024 年 1-6 月全国累计进口

煤炭 2.5 亿吨，同比增长 12.5%，创历史新高。2024 年 4 月份以

来，受益于国内经济复苏及房地产行业在国家政策下趋于平稳，钢

铁、焦炭需求增加，公司主要煤种贫瘦煤、无烟煤煤价稳步回升；

随着需求端稳增长政策的持续出新，预计下半年煤价有望趋稳运

行。2024 年上半年，公司销售费用有所降低，管理费用有所增加，
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公司销售费用/管理费用/财务费用/研发费用分别同比增长

-19.62%/30.27%/-0.86%/-2.25%。 

⚫ 公司重点项目拟加速推进。一是主动加压、加快推动云南 40 万吨

炭素项目、11 万吨绿色新能源铝箔项目建设，争取早投运早收效。

二是积极协商、大力推动新疆准东 5 号露天煤矿项目、新疆神火铝

电产业补链强链项目早立项早落地早实施。三是加快新能源项目培

育壮大，积极推进新疆 80 万 kW 新能源项目、云南厂区分布式光

伏项目建设。 

⚫ 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 2024/2025/2026 年营业收入 392.31/411.21/432.69 亿元至

381.31/402.21/416.69 亿元，调整 2024/2025/2026 年归母净利润

62.42/68.29/73.25 亿元至 54.46/61.30/64.53 亿元，预计公司

2024/2025/2026 年全面摊薄后的 EPS 分别为 2.42 元/2.72 元/2.87

元，按照 9 月 4 日 14.32 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为

5.92X/5.26X/4.99X。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 38,131 40,221 41,669 

   增长比率（%） 23.80 -11.89 1.34 5.48 3.60 

净利润（百万元） 7,578 5,905 5,446 6,130 6,453 

   增长比率（%） 134.10 -22.07 -7.78 12.56 5.27 

每股收益(元) 3.37 2.62 2.42 2.72 2.87 

市盈率(倍) 4.25 5.46 5.92 5.26 4.99 

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 22,564 24,389 25,997  营业收入 42,704 37,625 38,131 40,221 41,669 

  现金 17,907 13,323 14,529 15,992 17,283  营业成本 29,338 27,709 28,502 29,624 30,622 

  应收票据及应收账款 711 751 1,282 1,362 1,432  营业税金及附加 712 530 526 543 550 

  其他应收款 657 360 530 559 579  营业费用 329 331 309 322 333 

  预付账款 462 402 713 741 769  管理费用 764 830 877 925 958 

  存货 3,100 3,053 3,325 3,456 3,573  研发费用 184 429 431 446 463 

  其他流动资产 807 1,563 2,185 2,279 2,363  财务费用 770 63 223 244 229 

非流动资产 36,833 38,406 39,527 40,924 42,290  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 76 80 83 

  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 228 335 229 241 250 

  其他非流动资产 7,304 7,126 6,743 6,782 6,847  资产处置收益 16 71 46 40 42 

资产总计 60,477 57,858 62,091 65,313 68,287  营业利润 10,902 8,270 7,609 8,460 8,871 

流动负债 34,694 27,029 25,151 23,274 21,348  营业外收入 144 102 131 139 130 

  短期借款 21,918 14,691 12,668 10,332 8,004  营业外支出 386 215 193 206 219 

  应付票据及应付账款 5,855 5,747 5,938 6,172 6,380  利润总额 10,660 8,156 7,547 8,393 8,782 

  其他流动负债 6,922 6,591 6,545 6,771 6,965  所得税 2,077 1,428 1,358 1,427 1,449 

非流动负债 4,582 6,496 8,678 9,278 9,378  净利润 8,583 6,728 6,189 6,966 7,333 

  长期借款 3,219 4,944 7,181 7,783 7,884  少数股东损益 1,005 823 743 836 880 

  其他非流动负债 1,364 1,552 1,497 1,495 1,494  归属母公司净利润 7,578 5,905 5,446 6,130 6,453 

负债合计 39,277 33,526 33,829 32,552 30,726  EBITDA 13,272 9,881 9,337 10,279 10,740 

 少数股东权益 5,138 4,503 5,245 6,081 6,961  EPS（元） 3.37 2.62 2.42 2.72 2.87 

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

  资本公积 2,659 2,657 2,683 2,683 2,683  主要财务比率      

  留存收益 10,932 14,589 17,707 21,369 25,290  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 16,062 19,829 23,017 26,679 30,600  成长能力      

负债和股东权益 60,477 57,858 62,091 65,313 68,287  营业收入（%） 23.80 -11.89 1.34 5.48 3.60 

       营业利润（%） 103.58 -24.14 -7.99 11.18 4.86 

       归属母公司净利润（%） 134.10 -22.07 -7.78 12.56 5.27 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.30 26.36 25.25 26.35 26.51 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.74 15.70 14.28 15.24 15.49 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 47.18 29.78 23.66 22.98 21.09 

经营活动现金流 14,061 11,190 6,558 9,114 9,504  ROIC（%） 19.07 14.39 12.86 13.71 13.71 

  净利润 8,583 6,728 6,189 6,966 7,333  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 54.48 49.84 45.00 

  财务费用 1,024 572 623 607 549  净负债比率（%） 185.26 137.79 119.69 99.36 81.80 

  投资损失 -228 -335 -229 -241 -250  流动比率 0.68 0.72 0.90 1.05 1.22 

 营运资金变动 2,326 2,219 -1,592 95 78  速动比率 0.57 0.55 0.67 0.80 0.93 

  其他经营现金流 521 59 1 45 65  营运能力      

投资活动现金流 -462 -1,916 -2,539 -2,842 -2,908  总资产周转率 0.75 0.64 0.64 0.63 0.62 

  资本支出 -267 -687 -3,101 -3,024 -3,087  应收账款周转率 79.17 52.63 37.96 30.73 30.13 

  长期投资 -54 -1,456 -192 -183 -184  应付账款周转率 8.87 8.62 9.21 9.17 9.15 

  其他投资现金流 -142 226 754 365 363  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11,403 -8,303 -2,817 -4,809 -5,306  每股收益（最新摊薄） 3.37 2.62 2.42 2.72 2.87 

  短期借款 3,545 -7,227 -2,023 -2,336 -2,328  每股经营现金流（最新摊薄） 6.25 4.97 2.92 4.05 4.22 

  长期借款 -1,673 1,726 2,237 601 101  每股净资产（最新摊薄） 7.14 8.81 10.23 11.86 13.60 

  普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -20 -2 26 0 0  P/E 4.25 5.46 5.92 5.26 4.99 

  其他筹资现金流 -13,255 -2,799 -3,056 -3,074 -3,079  P/B 2.01 1.62 1.40 1.21 1.05 

现金净增加额 2,209 974 1,207 1,463 1,290  EV/EBITDA 3.23 4.62 4.17 3.48 3.00 

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％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

坚持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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