
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 
公司点评报告 | 有色金属 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 10月 26日  
 

 
基础数据  
10月 24日收盘价（元） 24.05 

总市值（亿元） 540.97 

总股本（亿股） 22.49  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证金属】神火股份：氧化铝价格回

落，助力公司 Q2盈利扩张-2025.08.19 

【兴证金属】神火股份：电解铝盈利维

持高位，分红水平进一步提升-

2025.03.25  
  

分析师：李怡然 

S0190525040001 

liyiran@xyzq.com.cn 

分析师：汤璐阳 

S0190525070012 

tangluyang@xyzq.com.cn   

 

 
神火股份(000933.SZ)   

云南丰水期叠加铝价上行驱动，Q3业绩环比

提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩概要：公司发布 2025年三季度报告，2025年前三季度公司实现营业收入 310.05

亿元，同比增长 9.5％；实现归母净利润 34.90亿元，同比下降 1.4%，对应基本每股收

益 1.575 元；其中第三季度公司实现营业收入 105.76 亿元，同比增长 4.8％，环比-

2.0%；实现归母净利润 15.85亿元，同比增长 26.4%，环比+32.5%。 

⚫ 受益云南丰水期以及铝价上行，公司 Q3利润环比提升。分季度来看，公司 25Q1-25Q3

归母净利润分别为 7.08/11.96/15.85亿元，25Q3业绩环比+32.5%。从价格来看，25Q1-

25Q3SMMA00 铝锭现货均价分别为 20442/20201/20711 元/吨，25Q3 环比+3%；许

昌贫瘦煤出厂均价分别为 1035/936/1008元/吨，25Q3环比+8%;永城区无烟煤出矿均

价为 1130/1100/940元/吨, 25Q3环比-15%。从电解铝板块来看，价格方面 Q3铝价环

比提升，成本端虽然 25Q3氧化铝国内均价小幅上行，但云南丰水期电价环比下降，整

体看成本端环比仍有所回落，铝价上行及成本回落助力电解铝单吨利润扩张，因此电解

铝板块盈利环比提升。从煤炭板块来看，25Q3贫瘦煤价格环比上涨，但无烟煤价格环

比有所下降，预计平均价格环比变动不大。 

⚫ 供需紧平衡背景下，电解铝吨盈利中枢有望长期上移。供给端，电解铝产能天花板将至，

未来国内电解铝供给压力较小。需求端，铝锭库存处于低位，尽管地产竣工用铝需求同

比有所下滑，但在新能源汽车用铝、光伏用铝以及电缆用铝需求的拉动下，电解铝国内

需求维持稳步增长。成本端，氧化铝价格下滑后企稳，电解铝行业吨盈利水平修复至高

位。整体来看，电解铝供需格局趋紧叠加低库存支撑，同时宏观面上铝价或将维持偏强

运行，电解铝吨盈利中枢有望长期上移。 

⚫ 盈利预测与投资建议：随着电解铝行业延续高景气以及氧化铝价格回落至低位，公司电

解铝业务盈利能力有望维持较高水平。同时反内卷政策下煤炭价格企稳回升，公司煤炭

盈利有望迎来修复。公司维持稳定盈利的同时，有望逐步提高分红水平并改善资产负债

表，2024年公司分红比例已提升至 41.78%。根据公司年报指引，2025年公司计划生

产铝产品 170万吨，商品煤 720万吨，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，实现产销平衡。我们预计 2025-2027年公司归母净利

润分别为 53.57、63.31、68.03亿元，EPS分别为 2.38、2.81、3.02元，10月 24日

收盘价对应 PE分别为 10.1、8.5、8.0倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格大幅波动、下游需求大幅下滑、项目建设不及预期等 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 38373 42877 45372 46184 

同比增长 2.0% 11.7% 5.8% 1.8% 

归母净利润（百万元） 4307 5357 6331 6803 

同比增长 -27.1% 24.4% 18.2% 7.5% 

毛利率 21.2% 24.0% 26.2% 27.4% 

ROE 19.9% 21.5% 21.9% 20.5% 

每股收益（元） 1.91 2.38 2.81 3.02 

市盈率 12.6 10.1 8.5 8.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11096 20288 23533 27089  营业总收入 38373 42877 45372 46184 

货币资金 3283 10287 13218 16636  营业成本 30227 32599 33500 33549 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 525 600 635 647 

应收票据及应收账款 920 858 907 924  销售费用 318 364 386 393 

预付款项 696 652 670 671  管理费用 896 986 1044 1062 

存货 3564 3622 3722 3728  研发费用 448 515 544 554 

其他 2634 4870 5016 5131  财务费用 51 66 71 78 

非流动资产 39507 38536 39523 40269  投资收益 665 295 297 303 

长期股权投资 4537 4737 4937 5137  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 22114 23684 24688 25290  信用减值损失 -64 -24 -32 -35 

在建工程 1700 1100 800 650  资产减值损失 -95 -53 -59 -63 

无形资产 5473 5567 5651 5725  营业利润 6611 8140 9584 10291 

商誉 13 13 13 13  营业外收支 -198 -177 -174 -179 

其他 5670 3435 3435 3454  利润总额 6413 7963 9410 10112 

资产总计 50603 58824 63056 67357  所得税  1615 1991 2353 2528 

流动负债 18299 24020 23855 23415  净利润  4798 5972 7058 7584 

短期借款 7193 12193 11693 11193  少数股东损益 491 615 727 781 

应付票据及应付账款 4704 4980 5118 5126  归属母公司净利润 4307 5357 6331 6803 

其他 6402 6847 7044 7096  EPS(元) 1.91 2.38 2.81 3.02 

非流动负债 6278 4960 4660 4360   

长期借款 4642 3342 3042 2742  主要财务比率  

其他 1636 1618 1618 1618  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 24578 28980 28515 27775  成长性     

股本 2249 2249 2249 2249  营业总收入增长率 2.0% 11.7% 5.8% 1.8% 

未分配利润 15025 17597 20618 23857  营业利润增长率 -20.1% 23.1% 17.7% 7.4% 

少数股东权益 4343 4958 5685 6467  归母净利润增长率 -27.1% 24.4% 18.2% 7.5% 

股东权益合计 26025 29844 34541 39582  盈利能力     

负债及权益合计 50603 58824 63056 67357  毛利率 21.2% 24.0% 26.2% 27.4% 

  归母净利率 11.2% 12.5% 14.0% 14.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 19.9% 21.5% 21.9% 20.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4307 5357 6331 6803  资产负债率 48.6% 49.3% 45.2% 41.2% 

折旧和摊销 1914 2017 2243 2484  流动比率 0.61 0.84 0.99 1.16 

营运资金的变动 1116 493 21 -78  速动比率 0.26 0.50 0.63 0.79 

经营活动产生现金流量 7719 8627 9554 10213  营运能力     

资本支出 -1263 -2830 -2823 -2831  资产周转率 70.8% 78.4% 74.5% 70.8% 

长期投资 66 -250 -250 -250  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -807 -2756 -2976 -2978  每股收益 1.91 2.38 2.81 3.02 

债权融资 -5542 3722 -800 -800  每股经营现金 3.43 3.84 4.25 4.54 

股权融资 23 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -11293 1129 -3647 -3817  PE 12.6 10.1 8.5 8.0 

现金净变动 -4372 7004 2931 3418  PB 2.5 2.2 1.9 1.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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