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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 10.14 7.46 19.34 

相对涨幅(%) 9.97 4.87 20.68  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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2.《神火股份：业绩符合预期，中期股

利加强投资回报》，2024.10.23 
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产持续推进，盈利有望继续扩张》，
2024.8.20  

 

神火股份：煤炭业务有所拖累，

铝板块业绩或有提升  
 
投资要点 

 事件。公司公布 2024 年年报。2024 年公司实现总营业收入 383.73 亿元，同比增

长 1.99%；利润总额达到 64.13 亿元，同比减少 21.37%；实现归母净利润 43.07

亿元，同比减少 27.07%。 

 煤炭业务为公司业绩变动主要原因。煤炭业务方面，公司 2024 年生产煤炭 673.90 

万吨（其中永城矿区 294.35 万吨，许昌、郑州矿区 379.55 万吨），销售 670.13 

万吨（其中永城矿区 290.19 万吨，许昌、郑州矿区 379.94 万吨），分别完成年

度计划的 94.92%、94.38%，产量销量均低于 2023 年水平，此外，焦煤价格也有

所下行，2024 年永城无烟煤均价 1,306.37 元/吨，较 2023 年下滑 22.6%。电解

铝业务方面，2024 年度公司生产铝产品 162.85 万吨，销售 162.89 万吨，分别

完成年度计划的 108.57%、108.59%，公司电解铝业务产量销量较 2023 年提升

相对明显，但存在氧化铝成本提升影响。 

 电解铝产量预计维持高位，煤炭产量预计有所恢复。2024 年云南地区来水较好，

带动公司电解铝产品产量提升，展望 2025 年，公司计划生产铝产品 170 万吨，

铝产品产量有望保持高位并有所上行。煤炭方面，公司计划生产商品煤 720 万吨，

产品产量较 2024 年将有一定提升。此外，公司计划生产炭素产品 66 万吨，铝箔 

13.50 万吨，冷轧产品 21.50 万吨，自供电量 98 亿度。主要产品产量均相对

2024 年有一定上行，或带动公司利润提升。 

 氧化铝成本下行，电解铝利润提升，铝板块或有更佳表现。截至 2025 年 3 月 25

日，河南氧化铝均价为 3,160.00 元/吨，较年初下降约 43.6%，同比下降约 5.2%；

伴随氧化铝成本下降，电解铝利润也有所回升，截至 2025 年 3 月 26 日，根据

SMM 数据，国内电解铝行业利润水平约为 3689.79 元/吨，较年初实现扭亏，较

去年同期提升约 39.6%。电解铝业务板块目前预计有相对较好的盈利情况。 

 投资建议。公司 2025 年主要产品产量均有提升预期，同时电解铝业务的利润情况

也预期有所改善，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 54、64、67 亿元。

维持“买入”评级。 

 风险提示：铝价下跌风险、电解铝限产风险、生产事故等。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,249.35 

流通 A 股(百万股)： 2,243.19 

52 周内股价区间(元)： 12.97-24.01 

总市值(百万元)： 42,227.38 

总资产(百万元)： 50,602.68 

每股净资产(元)： 9.64 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 37,625  38,373  43,977  45,334  46,435  

(+/-)YOY(%) -11.9% 2.0% 14.6% 3.1% 2.4% 

净利润(百万元) 5,905  4,307  5,354  6,351  6,701  

(+/-)YOY(%) -22.1% -27.1% 24.3% 18.6% 5.5% 

全面摊薄 EPS(元) 2.63  1.91  2.38  2.82  2.98  

毛利率(%) 26.4% 21.2% 23.9% 26.4% 26.7% 

净资产收益率(%) 29.8% 19.9% 19.8% 19.0% 16.7% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）          营业总收入 38,373  43,977  45,334  46,435  

每股收益 1.93  2.38  2.82  2.98   营业成本 30,227  33,461  33,357  34,033  

每股净资产 9.64  12.02  14.84  17.82   毛利率% 21.2% 23.9% 26.4% 26.7% 

每股经营现金流 3.43  3.59  3.45  3.94   营业税金及附加 525  602  618  635  

每股股利 0.80  1.19  1.41  1.49   营业税金率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

价值评估（倍）          营业费用 318  393  415  420  

P/E 8.76  8.17  6.89  6.53   营业费用率% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 1.75  1.62  1.31  1.09   管理费用 896  880  890  921  

P/S 0.99  0.99  0.96  0.94   管理费用率% 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 6.08  5.35  4.03  3.13   研发费用 448  997  1,011  1,044  

股息率% 4.7% 6.1% 7.3% 7.7%  研发费用率% 1.2% 2.3% 2.2% 2.2% 

盈利能力指标（%）          EBIT 6,014  7,744  9,137  9,485  

毛利率 21.2% 23.9% 26.4% 26.7%  财务费用 51  429  296  163  

净利润率 12.5% 14.1% 16.2% 16.7%  财务费用率% 0.1% 1.0% 0.7% 0.4% 

净资产收益率 19.9% 19.8% 19.0% 16.7%  资产减值损失 -95  109  102  106  

资产回报率 8.5% 9.2% 9.8% 9.1%  投资收益 665  497  482  510  

投资回报率 11.4% 13.1% 13.3% 12.1%  营业利润 6,611  7,992  9,507  10,016  

盈利增长（%）          营业外收支 -198  0  0  0  

营业收入增长率 2.0% 14.6% 3.1% 2.4%  利润总额 6,413  7,992  9,507  10,016  

EBIT 增长率 -24.2% 28.8% 18.0% 3.8%  EBITDA 7,928  8,824  10,069  10,527  

净利润增长率 -27.1% 24.3% 18.6% 5.5%  所得税 1,615  1,797  2,149  2,258  

偿债能力指标          有效所得税率% 25.2% 22.5% 22.6% 22.5% 

资产负债率 48.6% 44.8% 39.0% 35.8%  少数股东损益 491  841  1,007  1,057  

流动比率 0.6  0.9  1.3  1.6   归属母公司所有者净利润 4,307  5,354  6,351  6,701  

速动比率 0.3  0.6  1.0  1.3             

现金比率 0.2  0.5  0.9  1.2   资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标          货币资金 3,283  9,934  16,613  24,235  

应收帐款周转天数 7.4  7.1  7.3  7.2   应收账款及应收票据 920  892  1,029  912  

存货周转天数 39.4  39.7  39.5  39.6   存货 3,564  3,813  3,515  3,975  

总资产周转率 0.8  0.8  0.7  0.6   其它流动资产 3,330  3,714  3,371  3,830  

固定资产周转率 1.7  1.9  2.0  2.0   流动资产合计 11,096  18,354  24,528  32,951  

           长期股权投资 4,537  5,017  5,682  6,254  

      固定资产 22,114  22,818  22,973  23,284  

      在建工程 1,700  1,538  1,293  1,171  

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  无形资产 5,473  5,600  5,682  5,787  

净利润 4,307  5,354  6,351  6,701   非流动资产合计 39,507  40,043  40,365  40,758  

少数股东损益 491  841  1,007  1,057   资产总计 50,603  58,397  64,893  73,709  

非现金支出 2,074  971  830  937   短期借款 7,193  7,193  7,193  7,193  

非经营收益 -269  -73  -69  -94   应付票据及应付账款 4,704  5,397  4,727  5,574  

营运资金变动 1,116  992  -356  256   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 7,719  8,085  7,762  8,857   其它流动负债 6,402  7,308  7,116  7,328  

资产 -1,263  -1,012  -448  -727   流动负债合计 18,299  19,898  19,036  20,095  

投资 66  -424  -622  -523   长期借款 4,642  4,642  4,642  4,642  

其他 390  497  482  510   其它长期负债 1,636  1,636  1,636  1,636  

投资活动现金流 -807  -939  -588  -741   非流动负债合计 6,278  6,278  6,278  6,278  

债权募资 -5,542  0  0  0   负债总计 24,578  26,176  25,315  26,373  

股权募资 23  0  0  0   实收资本 2,249  2,249  2,249  2,249  

其他 -5,774  -495  -495  -495   普通股股东权益 21,682  27,036  33,387  40,088  

融资活动现金流 -11,293  -495  -495  -495   少数股东权益 4,343  5,184  6,191  7,248  

现金净流量 -4,372  6,651  6,679  7,621   负债和所有者权益合计 50,603  58,397  64,893  73,709   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 25 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上

海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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