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神火股份（000933.SZ）2025 年半年报点评     

煤炭拖累业绩，电解铝量价齐升 
 

 2025 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1 公司实现营收 204.3 亿元，同比

+12.1%，归母净利 19.0 亿元，同比-16.6%，扣非归母净利 20.1 亿元，同比-

6.8%。单季度看，25Q2 营收 108.0 亿元，同比+8.0%，环比+12.1%，归母净

利 12.0 亿元，同比+0.2%，环比+68.9%，扣非归母净利 13.0 亿元，同比+13.3%，

环比+81.2%，季度业绩环比大幅增长，我们预计主要由于原料端氧化铝价格走

弱。 

➢ 电解铝：量价齐升，成本小幅增加。1）量：公司目前产能 170 万吨，25H1

电解铝产量 87.1 万吨，同比增加 16.2%，完成年度计划的 51.2%，销量 87.1 万

吨，同比增加 16.3%，完成年度计划的 51.3%。原料方面，炭素产量 17.5 万吨，

完成年度计划的 48.7%，能源方面，自备电产量 49.1 亿度，完成年度计划的

50.1%；2）价：25H1 市场含税铝价 2.03 万元/吨，同比增加 2.6%，公司产品

售价 1.63 万元/吨，同比增加 4.2%；3）本&利：25H1 单吨生产成本 1.23 万

元，同比增加 6.4%，我们预计主要由于氧化铝价格同比增加，单吨毛利 0.40 万

元，同比-1.8%，成本优势仍然明显。 

➢ 煤炭：价格下降明显，拖累板块业绩。1）量：公司煤炭产品主要为无烟煤

和贫瘦煤，25H1 产量 370.8 万吨，同比增加 14.9%，完成年度计划的 51.5%，

销量 372.8 万吨，同比增加 18.3%，完成年度计划的 51.8%；2）价：25H1 煤

炭价格下跌，公司产品售价 773 元/吨，同比下降 30.6%；3）本&利：25H1 单

吨生产成本 682 元，同比下降 13.1%，我们预计主要由于产销增加，单吨毛利

91 元，同比下降 72.2%。下半年随着煤炭价格止跌企稳，业绩拖累有望降低。 

➢ 投资收益：25H1 合计 2.5 亿元，其中对联营企业和合营企业的投资收益为

2.4 亿元，同比增加 1.9 亿元，主要由于参股公司新郑煤电、龙州铝业盈利增加。 

➢ 营业外支出：25H1 合计 1.9 亿元，同比增加 48.5%，其中 25Q2 为 1.5 亿

元，主要为子公司神火国贸确认的纠纷和解损失及发生的罚款和滞纳金。 

➢ 未来看点：1）新疆电力价格稳定，电解铝能源成本优势突出。公司新疆和

云南电解铝产能分别有 80 万吨和 90 万吨，新疆因为电价较低，成本处于全国

低位，成本优势明显，安全垫较厚。云南地区水电为主，受煤炭影响较小，新疆

地区煤炭资源丰富，煤价涨幅也远远低于内陆，成本变动较小，较低且稳定的成

本构筑了较深的护城河，同时原料端氧化铝价格走弱，让利电解铝明显。2）估

值低，煤铝齐飞彰显业绩弹性。公司煤炭为无烟煤和贫瘦煤，煤炭价格企稳，业

绩拖累降低，顺周期预期下，煤铝齐飞概率大，公司业绩弹性十足，加上估值低，

股价弹性高。 

➢ 投资建议：电解铝成本优势明显，煤铝业绩弹性十足，低估值、高弹性有望

催化股价。我们预计公司 2025-2027 年将实现归母净利 51.8 亿元、62.0 亿元

和 65.7 亿元，对应现价的 PE 分别为 8、7 和 7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电解铝需求不及预期，煤价下降超预期，铝箔项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 38,373 39,572 41,844 42,101 

增长率（%） 2.0 3.1 5.7 0.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,307 5,182 6,200 6,569 

增长率（%） -27.1 20.3 19.6 6.0 

每股收益（元） 1.91 2.30 2.76 2.92 

PE 10 8 7 7 

PB 2.0 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 38,373 39,572 41,844 42,101  成长能力（%）     

营业成本 30,227 29,872 30,627 30,421  营业收入增长率 1.99 3.13 5.74 0.61 

营业税金及附加 525 534 544 547  EBIT 增长率 -24.20 25.31 19.86 5.54 

销售费用 318 324 343 337  净利润增长率 -27.07 20.32 19.64 5.96 

管理费用 896 871 879 842  盈利能力（%）     

研发费用 448 435 418 421  毛利率 21.23 24.51 26.81 27.74 

EBIT 6,014 7,536 9,032 9,533  净利润率 12.50 14.88 16.84 17.73 

财务费用 51 46 56 19  总资产收益率 ROA 8.51 9.93 11.23 11.42 

资产减值损失 -95 -60 -50 -45  净资产收益率 ROE 19.86 20.82 21.47 19.90 

投资收益 665 356 377 379  偿债能力     

营业利润 6,611 7,888 9,390 9,935  流动比率 0.61 0.72 0.96 1.29 

营业外收支 -198 -240 -240 -240  速动比率 0.36 0.45 0.66 0.93 

利润总额 6,413 7,648 9,150 9,695  现金比率 0.18 0.25 0.44 0.67 

所得税 1,615 1,759 2,104 2,230  资产负债率（%） 48.57 42.63 37.04 30.80 

净利润 4,798 5,889 7,045 7,465  经营效率     

归属于母公司净利润 4,307 5,182 6,200 6,569  应收账款周转天数 8.01 8.00 7.87 7.93 

EBITDA 7,928 9,478 11,034 11,588  存货周转天数 43.03 43.00 43.50 46.25 

      总资产周转率 0.76 0.76 0.76 0.73 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,283 4,251 6,884 9,020  每股收益 1.91 2.30 2.76 2.92 

应收账款及票据 920 957 995 1,008  每股净资产 9.64 11.07 12.84 14.68 

预付款项 696 657 646 661  每股经营现金流 3.43 3.59 4.03 3.96 

存货 3,564 3,519 3,650 3,855  每股股利 0.80 0.90 1.00 1.10 

其他流动资产 2,634 2,791 2,801 2,799  估值分析     

流动资产合计 11,096 12,175 14,976 17,343  PE 10 8 7 7 

长期股权投资 4,537 5,033 5,582 6,164  PB 2.0 1.7 1.5 1.3 

固定资产 22,114 22,146 21,783 21,163  EV/EBITDA 6.74 5.29 4.14 3.56 

无形资产 5,473 5,597 5,712 5,820  股息收益率（%） 4.16 4.68 5.20 5.72 

非流动资产合计 39,507 40,008 40,255 40,171       

资产合计 50,603 52,183 55,231 57,514       

短期借款 7,193 5,814 4,519 2,762  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,704 4,665 4,615 4,334  净利润 4,798 5,889 7,045 7,465 

其他流动负债 6,402 6,486 6,533 6,318  折旧和摊销 1,914 1,942 2,002 2,055 

流动负债合计 18,299 16,965 15,667 13,414  营运资金变动 1,116 -63 -168 -723 

长期借款 4,642 3,642 3,142 2,642  经营活动现金流 7,719 8,072 9,073 8,913 

其他长期负债 1,636 1,636 1,646 1,656  资本开支 -1,263 -2,218 -1,908 -1,598 

非流动负债合计 6,278 5,279 4,789 4,299  投资 66 -496 -550 -581 

负债合计 24,578 22,244 20,456 17,713  投资活动现金流 -807 -2,297 -2,081 -1,800 

股本 2,249 2,249 2,249 2,249  股权募资 23 0 0 0 

少数股东权益 4,343 5,050 5,895 6,791  债务募资 -5,542 -2,379 -1,785 -2,247 

股东权益合计 26,025 29,939 34,775 39,801  筹资活动现金流 -11,293 -4,806 -4,359 -4,977 

负债和股东权益合计 50,603 52,183 55,231 57,514  现金净流量 -4,372 968 2,633 2,136 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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