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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 19.24 元

总市值/流通市值 43278/43245 百万元

52周最高价/最低价 22.05/13.04 元

近 3 个月日均成交额 534.64 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）-煤炭业务短期承压，铝冶炼利润有望

扩大》 ——2025-03-27

《神火股份（000933.SZ）-铝冶炼利润远期有望改善》 ——

2024-10-24

《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

2025H1公司归母净利润下降17%。2025H1实现营收204.3亿元（同比+12.1%），

归母净利润19亿元（同比-16.6%），扣非归母净利润20.1亿元（同比-6.8%），

经营活动产生的现金流量净额44.3亿元。

公司盈利下降主因煤炭价格下跌。2025H1煤炭产量371万吨恢复正常，产量

增加，成本下降，2025H1煤炭业务生产成本682元/吨，比2024年 862元/

吨有明显下降。但是煤炭价格下降更多，2025H1煤炭售价773元/吨，比2024

年下降260元/吨。2025H1煤炭单吨毛利润91元，比2024年下降78元。自

6月底开始，焦煤价格触底反弹，截至8月中旬，永城无烟煤和许昌贫瘦煤

价格已反弹200-300元/吨，三季度公司煤炭版块盈利有望改善。

电解铝板块盈利稳健。2025H1电解铝产量87万吨，是云南神火投产以来首

个满产年度，并且通过强化电流仍有提产潜力。2025H1公司电解铝营业成本

12283元/吨，单吨毛利润3986元/吨，与2024年全年4014元/吨基本持平。

新疆神火盈利能力依然最强，2025H1净利润达到12.4亿元，如果销量是40

万吨，那么吨净利润3088元；云南神火迎来投产后首个满产年度，2025H1

净利润9.83亿元，如果销量是47万吨，那么吨净利润2091元。

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

假设2025-2027年铝现货价格为20500元/吨，氧化铝价格为3300元/吨（前

值3100元/吨），预焙阳极价格为5000元/吨（前值4500元/吨），云南用

电含税价格为0.43元/度（前值0.45元/度），新疆神火发电成本0.236元

/度，河南无烟煤价格1000元/吨，预计2025-2027年收入396/398/398亿

元，归母净利润45.6/47.8/48.4亿元（前值55.4/56.5/57.2亿元），同比

增速5.9/4.9/1.2%；摊薄EPS分别为2.03/2.13/2.15元，当前股价对应PE

分别为9.5/9.0/8.9x。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，随着大规模资本开支结束，分红具备提升空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 37,625 38,373 39,606 39,827 39,827

(+/-%) -11.9% 2.0% 3.2% 0.6% 0.0%

净利润(百万元) 5905 4307 4560 4782 4838

(+/-%) -22.0% -27.1% 5.9% 4.9% 1.2%

每股收益（元） 2.62 1.91 2.03 2.13 2.15

EBIT Margin 20.7% 15.5% 17.5% 17.4% 17.4%

净资产收益率（ROE） 29.8% 19.9% 18.7% 17.5% 16.0%

市盈率（PE） 7.3 10.0 9.5 9.0 8.9

EV/EBITDA 8.2 9.0 7.4 7.3 7.3

市净率（PB） 2.18 2.00 1.77 1.59 1.43

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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2025H1 公司归母净利润下降 17%。2025H1 实现营收 204.3 亿元（同比+12.1%），

归母净利润 19 亿元（同比-16.6%），扣非归母净利润 20.1 亿元（同比-6.8%），

经营活动产生的现金流量净额 44.3 亿元。

公司盈利下降主因煤炭价格下跌。2025H1 煤炭产量 371 万吨恢复正常，产量增加，

成本下降，2025H1 煤炭业务生产成本 682 元/吨，比 2024 年 862 元/吨有明显下

降。但是煤炭价格下降更多，2025H1 煤炭售价 773 元/吨，比 2024 年下降 260 元

/吨。2025H1 煤炭单吨毛利润 91 元，比 2024 年下降 78 元。自 6 月底开始，焦煤

价格触底反弹，截至 8 月中旬，永城无烟煤和许昌贫瘦煤价格已反弹 200-300 元/

吨，三季度公司煤炭版块盈利有望改善。

电解铝板块盈利稳健。2025H1 电解铝产量 87 万吨，是云南神火投产以来首个满

产年度，并且通过强化电流仍有提产潜力。2025H1 公司电解铝营业成本 12283 元

/吨，单吨毛利润 3986 元/吨，与 2024 年全年 4014 元/吨基本持平。

图1：神火股份归母净利润（单位：亿元） 图2：神火股份两大板块毛利润（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

图3：公司分产品毛利率 图4：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
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图5：神火股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图6：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7：神火股份资产负债率 图8：煤炭价格（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：ifind、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，2025H1 净利润达到 12.4 亿元，如果销量是 40 万吨，那么吨

净利润 3088 元；云南神火迎来投产后首个满产年度，2025H1 净利润 9.83 亿元，

如果销量是 47 万吨，那么吨净利润 2091 元。

表1：公司主要电解铝子公司业绩

2025H1

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 123,518

新疆炭素 阳极炭块生产 16,158

云南神火 电解铝生产 98,298

2024 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 206,364 81 2,548

新疆炭素 阳极炭块生产 13,089 40 327

云南神火 电解铝生产 147,113 82 1,796

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司盈利能力与铝价和氧化铝价格高度相关，以下是公司 2025 年归母净利润对商

品价格的敏感性分析：
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表2：公司盈利预测的敏感性分析（百万元）

铝价（元/吨）

18000 19000 20000 20500 21000 22000 23000 24000

氧化铝价格

（元/吨）

2700 3,492 4,331 5,170 5,590 6,009 6,848 7,688 8,527

2900 3,150 3,989 4,828 5,248 5,668 6,507 7,346 8,185

3100 2,808 3,648 4,487 4,906 5,326 6,165 7,004 7,843

3300 2,467 3,306 4,145 4,564 4,984 5,823 6,662 7,502

3500 2,125 2,964 3,803 4,223 4,642 5,481 6,321 7,160

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们假设 2025-2027 年铝现货价格为 20500 元/吨，氧化铝价格为 3300

元/吨（前值 3100 元/吨），预焙阳极价格为 5000 元/吨（前值 4500 元/吨），云

南用电含税价格为 0.43 元/度（前值 0.45 元/度），新疆神火发电成本 0.236 元/

度，河南无烟煤价格 1000 元/吨，预计 2025-2027 年收入 396/398/398 亿元，归

母净利润 45.6/47.8/48.4 亿元（前值 55.4/56.5/57.2 亿元），同比增速

5.9/4.9/1.2%；摊薄 EPS 分别为 2.03/2.13/2.15 元，当前股价对应 PE 分别为

9.5/9.0/8.9x。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，随着大规模

资本开支结束，分红具备提升空间，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 13323 3283 11858 16942 22115 营业收入 37625 38373 39606 39827 39827

应收款项 873 1111 868 873 873 营业成本 27709 30227 30435 30635 30635

存货净额 3053 3564 3144 3155 3147 营业税金及附加 530 525 542 545 545

其他流动资产 1552 2831 1584 1593 1593 销售费用 331 318 328 330 330

流动资产合计 19452 11096 17762 22870 28035 管理费用 830 896 924 930 930

固定资产 23837 23814 22024 20634 19174 研发费用 429 448 462 465 465

无形资产及其他 5435 5473 5255 5037 4819 财务费用 63 51 164 27 (75)

投资性房地产 5446 5684 5684 5684 5684 投资收益 335 665 400 400 400

长期股权投资 3689 4537 4687 4837 4987

资产减值及公允价值变

动 (7) (95) 0 0 0

资产总计 57858 50603 55411 59062 62698 其他收入 (221) (315) (462) (465) (465)

短期借款及交易性金融

负债 16213 8795 8795 8795 8795 营业利润 8270 6611 7150 7295 7397

应付款项 5747 4704 5502 5521 5507 营业外净收支 (114) (198) (180) 0 0

其他流动负债 5070 4800 5350 5369 5356 利润总额 8156 6413 6970 7295 7397

流动负债合计 27029 18299 19647 19684 19657 所得税费用 1428 1615 1603 1678 1701

长期借款及应付债券 4944 4642 4642 4642 4642 少数股东损益 823 491 807 834 858

其他长期负债 1552 1636 1796 1956 2116 归属于母公司净利润 5905 4307 4560 4782 4838

长期负债合计 6496 6278 6438 6598 6758 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 33526 24578 26085 26283 26416 净利润 5905 4307 4560 4782 4838

少数股东权益 4503 4343 4908 5492 6092 资产减值准备 8 96 (1) (5) (6)

股东权益 19829 21682 24418 27287 30190 折旧摊销 1532 1552 2507 2613 2686

负债和股东权益总计 57858 50603 55411 59062 62698 公允价值变动损失 7 95 0 0 0

财务费用 63 51 164 27 (75)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1217 (3390) 3419 168 135

每股收益 2.62 1.91 2.03 2.13 2.15 其它 428 20 566 589 606

每股红利 1.23 1.46 0.81 0.85 0.86 经营活动现金流 9096 2680 11051 8148 8259

每股净资产 8.81 9.64 10.86 12.13 13.42 资本开支 0 (1446) (501) (1001) (1001)

ROIC 15% 12% 17% 19% 21% 其它投资现金流 (592) 343 0 0 0

ROE 30% 20% 19% 18% 16% 投资活动现金流 (705) (1951) (651) (1151) (1151)

毛利率 26% 21% 23% 23% 23% 权益性融资 3 23 0 0 0

EBIT Margin 21% 16% 17% 17% 17% 负债净变化 1726 (302) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 20% 24% 24% 24% 支付股利、利息 (2778) (3289) (1824) (1913) (1935)

收入增长 -12% 2% 3% 1% 0% 其它融资现金流 (10875) (3609) 0 0 0

净利润增长率 -22% -27% 6% 5% 1% 融资活动现金流 (12976) (10769) (1824) (1913) (1935)

资产负债率 66% 57% 56% 54% 52% 现金净变动 (4585) (10040) 8576 5084 5173

股息率 6.4% 7.6% 4.2% 4.4% 4.5% 货币资金的期初余额 17907 13323 3283 11858 16942

P/E 7.3 10.0 9.5 9.0 8.9 货币资金的期末余额 13323 3283 11858 16942 22115

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 1174 10749 7110 7149

EV/EBITDA 8.2 9.0 7.4 7.3 7.3 权益自由现金流 0 (2737) 10622 7089 7207

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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