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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 18.63 元

总市值/流通市值 41905/41791 百万元

52周最高价/最低价 25.38/13.04 元

近 3 个月日均成交额 640.03 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）-煤炭业务拖累业绩，铝冶炼利润有望

扩大》 ——2024-08-21

《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

2024Q1-Q3公司归母净利润下降14%。2024Q1-Q3实现营收283亿元（同比

-1.1%），归母净利润35.4亿元（同比-13.8%），扣非归母净利润34.1亿

元（同比-15.7%），经营活动产生的现金流量净额63.6亿元。2024Q3实现

营业收入100.9亿元（同比+6.0%），归母净利润12.5亿元（同比-8.0%）。

公司发布了中期利润分配预案，向全体股东每10股派送现金股息3.00元（含

税），合计分配现金6.75亿元。

三季度电费下降，但氧化铝价格上涨。三季度处于云南丰水期，云南神火用

电成本在0.35元/度（含税），比二季度下降0.1元/度，扣除增值税后，

因电费下降云南神火吨铝成本下降1200元/吨，且三季度云南神火90万吨

产能满产满销。但是三季度山西氧化铝均价3950元/吨，环比增加300元/

吨，广西氧化铝均价3950元/吨，环比增加240元/吨，是Q3最大的减利项。

煤炭板块，根据同花顺数据，三季度永城喷吹无烟煤均价1267元/吨，环比

二季度持平；许昌贫瘦煤均价1219元/吨，环比二季度下降120元/吨。同

时三季度河南雨水偏多，井下作业受影响，煤炭产销量环比略下滑。

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：维持“优于大市”评级

维持“优于大市”评级。我们假设 2024-2026 年铝现货价格为

19900/20000/20000元/吨，氧化铝价格为3870/3500/3500元/吨，预焙阳极

价格为4500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 1300 元/吨，预计 2024-2026 年收入

391/417/420亿元，同比增速3.9/6.7/0.7%，归母净利润46.83/59.42/60.89

亿元（前值49.37/58.00/58.57亿元），同比增速-20.7/26.9/2.5%；摊薄

EPS分别为2.08/2.64/2.71元，当前股价对应PE分别为9.0/7.1/6.9x。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；随着氧化铝新建产能

投产，预计明年氧化铝价格将长周期下行，利于公司铝冶炼利润改善。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 39,092 41,709 42,009

(+/-%) 24.0% -11.9% 3.9% 6.7% 0.7%

净利润(百万元) 7571 5905 4683 5942 6089

(+/-%) 134.1% -22.0% -20.7% 26.9% 2.5%

每股收益（元） 3.36 2.62 2.08 2.64 2.71

EBIT Margin 26.6% 20.7% 16.1% 19.7% 19.8%

净资产收益率（ROE） 47.2% 29.8% 20.3% 21.8% 19.3%

市盈率（PE） 5.5 7.1 9.0 7.1 6.9

EV/EBITDA 6.4 8.1 8.6 7.0 6.9

市净率（PB） 2.61 2.11 1.81 1.54 1.33

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
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2024Q1-Q3 公司归母净利润下降 14%。2024Q1-Q3 实现营收 283 亿元（同比-1.1%），

归母净利润 35.4 亿元（同比-13.8%），扣非归母净利润 34.1 亿元（同比-15.7%），

经营活动产生的现金流量净额 63.6 亿元。2024Q3 实现营业收入 100.9 亿元（同

比+6.0%），归母净利润 12.5 亿元（同比-8.0%）。公司发布了中期利润分配预案，

向全体股东每 10 股派送现金股息 3.00 元（含税），合计分配现金 6.75 亿元。

三季度电费下降，但氧化铝价格上涨。三季度处于云南丰水期，云南神火用电成

本在 0.35 元/度（含税），比二季度下降 0.1 元/度，扣除增值税后，因电费下降

云南神火吨铝成本下降 1200 元/吨，且三季度云南神火 90 万吨产能满产满销。但

是三季度山西氧化铝均价 3950 元/吨，环比增加 300 元/吨，广西氧化铝均价 3950

元/吨，环比增加 240 元/吨，是 Q3 最大的减利项。

煤炭板块，根据同花顺数据，三季度永城喷吹无烟煤均价 1267 元/吨，环比二季

度持平；许昌贫瘦煤均价 1219 元/吨，环比二季度下降 120 元/吨。同时三季度河

南雨水偏多，井下作业受影响，煤炭产销量环比略下滑。

新项目方面，今年 8 月份，商丘铝箔二期年产 6 万吨新能源动力电池材料项目全

部投产，公司铝箔产能达到 14 万吨（上海神火铝箔 2.5 万吨+商丘铝箔一期 5.5

万吨+商丘铝箔二期 6 万吨）。

图1：神火股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：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3：神火股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：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5：神火股份毛利率、净利率变化情况 图6：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7：神火股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：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9：神火股份资产负债率 图10：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

公司的盈利弹性：我们测算铝价和氧化铝价格这两个因素，对公司 2025 年利润的

影响。
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表1：神火股份 2025 年盈利预测的敏感性分析（百万元）

氧化铝价格
铝价（元/吨）

18000 18500 19000 19500 20000 20500 21000 21500

3000 5,059 5,496 5,933 6,370 6,808 7,245 7,682 8,120

3500 4,168 4,606 5,043 5,480 5,917 6,355 6,792 7,229

4000 3,278 3,715 4,153 4,590 5,027 5,464 5,902 6,339

4500 2,388 2,825 3,262 3,700 4,137 4,574 5,011 5,449

5000 1,497 1,935 2,372 2,809 3,247 3,684 4,121 4,558

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

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

19900/20000/20000 元/吨，氧化铝价格为 3870/3500/3500 元/吨，预焙阳极价格

为 4500 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 1300 元/吨，预计 2024-2026 年收入 391/417/420 亿元，同

比 增 速 3.9/6.7/0.7% ， 归 母 净 利 润 46.83/59.42/60.89 亿 元 （ 前 值

49.37/58.00/58.57 亿元），同比增速-20.7/26.9/2.5%；摊薄 EPS 分别为

2.08/2.64/2.71 元，当前股价对应 PE 分别为 9.0/7.1/6.9x。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；随着氧化铝新建产能投产，预计明年氧化铝价

格将长周期下行，利于公司铝冶炼利润改善。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。
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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 18338 24834 31447 营业收入 42704 37625 39092 41709 42009

应收款项 979 873 857 914 921 营业成本 29338 27709 30171 31182 31382

存货净额 3100 3053 3115 3217 3231 营业税金及附加 712 530 550 587 591

其他流动资产 1600 1552 1564 1668 1680 销售费用 329 331 344 367 370

流动资产合计 23645 19452 24524 31284 37930 管理费用 764 830 862 920 927

固定资产 21731 23837 22530 21112 19620 研发费用 184 429 862 417 420

无形资产及其他 5218 5435 5219 5002 4786 财务费用 770 63 156 41 (90)

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

长期股权投资 3576 3689 3839 3989 4139

资产减值及公允价值变

动 (22) (7) 0 0 0

资产总计 60477 57858 61557 66833 71920 其他收入 (96) (221) (862) (417) (420)

短期借款及交易性金融

负债 23848 16213 16213 16213 16213 营业利润 10902 8270 6446 8495 8710

应付款项 5855 5747 5451 5629 5654 营业外净收支 (242) (114) 0 0 0

其他流动负债 4992 5070 5295 5476 5501 利润总额 10660 8156 6446 8495 8710

流动负债合计 34694 27029 26959 27317 27367 所得税费用 2083 1428 1289 1699 1742

长期借款及应付债券 3219 4944 4944 4944 4944 少数股东损益 1005 823 474 854 878

其他长期负债 1383 1552 1712 1872 2032 归属于母公司净利润 7571 5905 4683 5942 6089

长期负债合计 4602 6496 6656 6816 6976 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 39296 33526 33615 34134 34344 净利润 7571 5905 4683 5942 6089

少数股东权益 5137 4503 4835 5432 6047 资产减值准备 (3596) 8 (0) 0 0

股东权益 16044 19829 23107 27267 31529 折旧摊销 1285 1532 2513 2635 2709

负债和股东权益总计 60477 57858 61557 66833 71920 公允价值变动损失 22 7 0 0 0

财务费用 770 63 156 41 (90)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3322) 1217 43 255 177

每股收益 3.36 2.62 2.08 2.64 2.71 其它 4327 428 332 597 615

每股红利 0.92 1.23 0.62 0.79 0.81 经营活动现金流 6287 9096 7571 9430 9591

每股净资产 7.13 8.81 10.27 12.12 14.01 资本开支 0 (3539) (1001) (1001) (1001)

ROIC 21% 15% 13% 17% 19% 其它投资现金流 79 (592) 0 0 0

ROE 47% 30% 20% 22% 19% 投资活动现金流 (127) (4244) (1151) (1151) (1151)

毛利率 31% 26% 23% 25% 25% 权益性融资 13 63 0 0 0

EBIT Margin 27% 21% 16% 20% 20% 负债净变化 (1673) 1726 0 0 0

EBITDA Margin 30% 25% 23% 26% 26% 支付股利、利息 (2066) (2778) (1405) (1783) (1827)

收入增长 24% -12% 4% 7% 1% 其它融资现金流 8695 (7396) 0 0 0

净利润增长率 134% -22% -21% 27% 2% 融资活动现金流 1232 (9437) (1405) (1783) (1827)

资产负债率 73% 66% 62% 59% 56% 现金净变动 7392 (4585) 5015 6496 6613

股息率 4.9% 6.6% 3.4% 4.3% 4.4% 货币资金的期初余额 10515 17907 13323 18338 24834

P/E 5.5 7.1 9.0 7.1 6.9 货币资金的期末余额 17907 13323 18338 24834 31447

P/B 2.6 2.1 1.8 1.5 1.3 企业自由现金流 0 5641 6597 8478 8541

EV/EBITDA 6.4 8.1 8.6 7.0 6.9 权益自由现金流 0 (28) 6472 8445 8613

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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