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煤炭稳定增长，电解铝由亏转盈 

神火股份（000933）    评级：买入（维持） 
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采掘 投资要点  
谷三剑 
021-50586660-8621 

近日，我们走访了神火股份，与公司管理层就煤炭、铝产品价格上调、产能投

放以及公司运营和未来发展等问题进行了交流。 

gsj@longone.com.cn 
煤炭行业 
 

联系人：顾颖 
2010 年煤炭业务将实现产量、价格齐涨的良好局面 021-50586660-8638 

dhresearch@longone.com.cn 
2009 年公司煤炭产量预计 570 万吨，其中，薛湖矿生产近 36 万吨，泉店矿约

生产 30 万吨。2010 年公司煤炭并表产量将有望增加 180 万吨以上，同比增长

超过 30％。 

 

重要数据 

总股本(亿股） 7.50

流通股本(亿股) 7.49

总市值(亿元) 265.50
 2010 年煤炭增量主要来自于薛湖和泉店矿 流通市值(亿元) 265.33

一年内最高价(元) 40.63  2010 年薛湖、泉店两矿将由试生产转为正式投产，公司原煤产量增长主要

来自于两矿达产。薛湖和泉店矿分别于 09 年 9 月、11 月通过竣工验收，预计

2010 年合计增加煤炭生产 130-140 万吨。 

一年内最低价(元) 15.76

上证 A股指数 3404.91

 

市场表现 
 边沟矿和庇山矿 09 年底基本建成，2010 年可以达产。两矿合计可以贡献增

量近 50 万吨。 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 2.61 -0.81 

3 个月 18.91 13.55 

6 个月 9.94 10.29  筹建、在建、技改矿井有条不紊，后续资源梯次进行 
 

 梁北矿正从目前 90 万吨扩建至 240 万吨，改扩建部分关键设备按年产 300

万吨规模预装，为未来进一步提升生产能力留有空间。该矿技改尚有部分相关

证照未拿到，目前看 2010 年暂无新增产能安排，预计在 11 年释放。梁北矿主

产瘦精煤，质优价高，是公司盈利能力最高的煤矿。目前公司瘦精煤含税售价

每吨 1310 元。 

个股相对沪深 300 走势图 
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神火股份 沪深300

 李岗矿正积极筹建和申报，计划规模 120 万吨，公司将争取在 2010 年开工，

工期计划 45 个月。 

  左权高家庄矿是公司未来煤炭业务持续发展的重要接替项目，地质储量

10.6 亿吨，可采储量 6亿吨，有建成大矿的条件，先期计划按 800 万吨产能规

模申报，最终产能规划可达到 1000 万吨。公司计划在此建成循环经济园的发

展模式，目前已获该矿探矿权，正申请采矿权。 

  
相关报告： 

1.《神火调研报告：关注铝价上涨带

动的业绩快速提升，静待煤电铝协同

效应发挥》   2009.9.8  从河南国土资源厅获得河南禹州扒村矿井探矿权，扒村井田资源量约 1.3

亿吨，可采储量 6100 万吨，公司按每吨 4元的价款获的探矿权，总价款约 5.2
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亿元。扒村井田主要为贫瘦煤和瘦煤，可作炼焦配煤和动力煤，从资源情况来

看可建成 90 万吨/年规模矿井。 

 参股 39％的赵家寨煤矿 10 年起开始提供收益 

参股 39％的赵家寨煤矿（300 万吨）09 年 10 月建成投产，预计 10 年产量 120

万吨，2011 年可达产。按每吨 70-80 元净利估算，10-11 年可为公司带来

0.35-0.87 亿元投资收益。 

 

煤炭价格上调，2010 年商品煤口径综合售价预计上涨 8％ 

 精煤洗出率：公司无烟煤洗出率一般为喷吹煤 50％，块煤 8-10％，其余为

混煤和煤泥。公司瘦精煤洗出率可达 70%-75％。 

 公司在去年 11 月到 12 月间曾上调煤价，无烟精煤（喷吹煤）含税价由 10

月前的 850 元上调至 950 元/吨，无烟块煤由 1100 元上调至 1200 元/吨，瘦精

煤由 1050 元上调至 1310 元/吨。从下游钢铁和化肥行业盈利能力和产量变化

来看，我们认为目前价格基本合理，2010 年全年均价有望保持在当前价位。 

 洗混煤（动力煤）由于 09 年河南、山东、黑龙江等省合同煤价涨幅较小，

今年涨幅会相对较大。此外，2010 年河南等产煤大省有望跟进山西的行业整合

行动，以及 2010 年经济转好带动火电增速恢复至 15％左右的历史平均水平，

使得供需对比有利于煤价上行，我们预计公司混煤价格有望增长 40-50 元。 

 依照商品煤价格口径，公司吨煤综合售价（不含税）有望从 09 年的 625 元/

吨上涨至 675 元/吨，增长 8％左右。在煤炭上市公司中，公司由于精细化管理

和煤质优，距离华中和华东市场近，综合煤价处于领先位置。 

 

电解铝和铝产品业务：2010 年从-0.06 到 0.51 

产能和产量增长，成本结构较稳定 

公司电解铝业务收入占总收入超过 60％，铝业务对公司盈利影响很大。从

2010 年中国经济形势来看，2010 年总体将好于 09 年：外部需求好转，出口将

有望恢复至两位数的增长，内需在政府支持下将持续增长。在此情况下，铝价

和铝产品的需求将有望实现增长，目前电解铝价格已到 17000 元/吨以上，电

解铝行业整体开工率恢复到 90％以上，公司则实现 100％开工。 

 公司现有电解铝及铝产品总产能 83 万吨，权益产能 56.3 万吨。其中：神火

铝业(69.38%)原有 27 万吨，现新建 25 万吨高精铝生产线，部分已投产，共计

52 万吨；沁阳沁澳（70％）16 万吨；商丘阳光(100%)15 万吨。 

 受上半年限产影响，09 年公司电解铝产量预计为 37 万吨左右，低于原定生

产计划。预计 2010 年电解铝及铝产品产量可增长到 50 万吨。 
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 电解铝成本结构较为稳定，公司吨电解铝约耗电 14300 度左右，消耗氧化铝

1.95 吨，炭素 0.5 吨。从比例上看，电力成本约占 42－43％，氧化铝约占 40

％，炭素约占 3.5％，人工约占 4－5％。 

公司目前用电中，自发部分约占 1/3，其余采购网电。公司 6台自备机组，

2*13.5 万千瓦，2*6 万千瓦，2*5.5 万千瓦，共计装机容量 50 万千瓦。公司自

备机组规模小，发电与否主要取决于经济效益，由于当前自发电成本与网电相

当，因此目前较多的使用网电，主要是 2 台 13.5 万千瓦机组在发电。2010 年

电价将有可能上涨 2分钱以上，未来若网电价格持续提高，预计公司将提高自

备机组所发电力比例以控制成本。 

总的来说，待公司 2011 年首台 60 万千瓦超临界燃煤机组完工投产后，电

力自给和单位用电成本问题都将得到有效控制。按规划，公司将总共修建两台

60 万千瓦机组，实现对现有 6台小机组的替换。届时，公司将更好的显示出在

煤电铝一体化方面的优势。 

电解铝产业布局逐步完善 

 控股河南有色，优先保障供应氧化铝 

公司在电解铝和铝产品业务链上，积极向上下游拓展，除煤炭和电力外，

还积极获取氧化铝等原材料供应。公司目前氧化铝供应体系中，国外长单大致

50％，国内长单 30％，其余基本为现货。 

为应对未来铝产业的发展，公司与集团已控股河南有色超过 76％的股权。

河南有色现有 50 万吨氧化铝产能，未来可进一步扩展至 80－100 万吨，从而

在供应紧张时，能优先保障公司氧化铝的供给。 

 公司董事会 1月 15 日表决通过成立商丘民生热电有限公司，开展 2*30 万千

瓦热电联产发电机组项目前期筹备工作。此热电联产项目为公司商丘阳光铝材

15 万吨高精宽幅铝板材项目的配套项目，未来建成投产后，将利于公司提高煤

电铝的协同效益。 

铝价恢复将带动盈利快速回升：2010 年从-0.06 到 0.51 

公司铝价基本实行市场定价，09 上半年铝产品销售均价不含税 13290 元。

由于公司铝产品除铝锭外，还有部分铝板材、铝箔和铝合金等产品，价格高出

电解铝锭数百至上千元，因此公司铝产品综合价格平均要高于铝锭 300-400 元

左右。 

 公司在去年 9 月市场铝价恢复到 15000 元/吨时，已能够实现盈利。当前电

解铝市场含税价格上涨至 17200 元/吨，长期来看，该价位处于历史平均水平，

距历史高点尚有 25％的空间。考虑到公司铝产品价格要高于电解铝，结合经济

形势和大宗商品价格可能的走势，我们预计公司 2010 年铝产品销售平均含税

价格可达到 17300－17800 元，每吨高出去年平均售价 1500－2000 元。预计此

项可增加公司归属股东净利润 3.2－4.5 亿元。 
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图 1：09 年以来电解铝价格走势 
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资料来源：CEIC，东海证券 

 

图 2：截至 10 年 1 月 15 日，市场电解铝价格 17200 元/吨，接近 04 年 9 月以

来历史均价，距历史高点尚有 25％的价差 
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资料来源：CEIC,东海证券研究所 

 

公司与集团未来发展 

神火集团是河南现保留下来的五家大型煤炭企业集团之一，但规模最小，

目前上市公司拥有集团近 90％的资产和业务，集团目前尚有少量建筑安装、房

地产和铝箔等业务。公司目前托管集团下的商丘铝业分公司，商丘铝业拥有 24

万吨电解铝产能，由于其从事业务与公司铝产品业务构成同业竞争，因此，未

来时机成熟时，公司将通过收购等方式解决此问题。 

由于煤炭资产规模小，面临较强压力，因此公司在河南和省外煤炭资源获

取中，重视程度和投入精力更大。省外公司已在山西左权进行高家庄矿项目。

省内，公司/集团积极与许昌市和河南省政府等相关部门建立良好关系，新近
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获得禹州扒村井田项目资源。目前河南在省内煤炭资源整合中，允许跨区交叉

整合，不指定主体、不限制主体，这从某种意义上有利于公司。目前，公司根

据自身情况，更倾向于关注豫西如许昌、平顶山等地区小煤矿潜在的整合。 

公司在未来两年资本开支不大，目前在建、改扩建煤矿和铝产品生产线后

续建设资金需求不大，主要开支在于神火发电首台 60 万千瓦机组。按目前已

知项目情况来看，我们判断未来两年公司尚无强烈融资需求。但另一方面，公

司资产负债率超过 70％，已较高，有完善资本结构和降低负债的必要。 

 

投资建议 

 公司未来两年煤炭和铝产品业务产量均快速增长，煤炭并表权益产量 10－

11 年同比增长 28％和 25％，其中 10 年并表产量可增长 180 万吨。 

电解铝和铝产品业务产能扩张至 83 万吨，权益产能增加至 63.9 万吨。10

年铝产品产量可达 50 万吨，同比增长 35％。 

 2010 年煤价、铝价上涨超过成本上涨，毛利率和资本收益率都将提升。 

 “煤炭稳定增长”＋“铝产品业绩弹性” 

公司煤炭业务稳定增长，铝产品业务盈利波动强、业绩弹性大。在 2010 年

世界和中国经济转好大背景下，市场普遍对铝价有向上预期，2010 年铝业务将

从 09 年的亏损走向盈利，极大改善公司业绩。 

我们对煤炭和铝业务分别测算业绩，在前述分析和假定下，预计 09－11 年

煤炭业务每股收益 0.96、1.32、1.63 元。铝产品业务 09－11 年每股收益-0.06、

0.51、0.74 元。 

综合两项业务，公司 09－11 年每股收益为 0.90、1.83、2.37 元。给予 46

元的目标价，维持买入评级。 
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表 1：三张报表 

损益表（人民币，百万元）  现金流量表（人民币，百万元） 

  2007   2008  2009E   2010E  2011E   2007   2008   2009E  2010E  2011E  

营业收入 8,484  12,006  9,228  13,135  15,959   净利润  1130  1157  676  1494  2055  

营业成本 6,197  9,350  7,666  9,878  11,743   折旧摊销 511  678  902  1113  1285  

销售费用 78  133  120  131  192   财务费用  282  406  390  370  324  

管理费用 248  266  203  276  351   营运资本变动 -576  89  -916  -15  -235  

财务费用 278  402  390  370  324   经营活动现金流 1315  2196  908  3058  3625  

投资收益 8  23  5  47  99   投资活动现金流 -1513  -2978  -1405  -954  -802  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   融资活动现金流 314  1282  1371  -1710  -2070  

营业利润  1,606  1,600  902  1,993  2,741   净现金流 116  500  875  394  753  

营业外净收支 16  7  0  0  0   企业自由现金流 -565  -54  -2260  1249  1989  

息税前利润 1,884  2,002  1,292  2,363  3,065   权益自由现金流 -59  1164  -805  -27  331  

利润总额  1,622  1,607  902  1,993  2,741      

所得税 492  451  225  498  685   重要财务指标   

净利润 835  1,150  676  1,360  1,768    2007   2008   2009E  2010E  2011E  

       每股指标(元)   

资产负债表（人民币，百万元）  每股收益 1.11  1.53  0.90  1.82  2.36  

  2007   2008  2009E   2010E  2011E  每股经营现金流 1.75  2.93  1.21  4.08  4.83  

流动资产 2,716  4,117  4,879  5,747  7,073   每股净资产 4.60  5.26  6.18  7.54  9.46  

现金及等价物 625  1,159  1,752  1,970  2,394   盈利能力(%)   

应收款项 457  1,141  954  1,215  1,692   ROIC 20.77  17.64  9.30  12.98  16.22  

存货净额 954  724  1,003  1,293  1,601   ROE 33.24  29.29  14.58  26.42  28.98  

其他流动资产 680  1,094  1,170  1,269  1,386   毛利率 26.95  22.12  16.93  24.79  26.42  

长期投资 191  161  170  170  170   EBITDA Margin 28.12  22.27  23.78  26.46  27.26  

固定资产 8,079  10,186  10,716  10,630  10,278   EBIT  Margin 22.21  16.68  14.00  17.99  19.20  

无形资产及其他 354  980  965  965  965   成长能力(%)   

资产总计  11,339  15,444  16,730  17,512  18,486   收入同比增长 116.04  41.51  -23.14  42.33  21.50  

      净利润同比增长 109.33  37.62  -41.18  101.11  29.99  

流动负债 5,322  8,733  7,975  7,319  6,542   偿债能力(%)   

短期借款  3,490  5,279  5,628  4,364  2,937   资产负债率 69.78  74.43  72.28  67.70  61.63  

应付款项  1,238  3,120  2,121  2,598  3,088   流动比率 0.51  0.47  0.61  0.79  1.08  

其它流动负债  594  334  226  357  517   速动比率 0.33  0.37  0.49  0.61  0.84  

长期负债 2,590  2,763  4,117  4,537  4,851   营运能力      

负债合计  7,912  11,496  12,092  11,856  11,393   总资产周转率  0.84  0.90  0.57  0.77  0.89  

      应收帐款周转率 93.56  36.68  17.77  26.41  24.88  

股东权益 1,980  2,928  3,618  4,502  5,651   存货周转率 46.12  46.12  46.12  46.12  46.12  

股本  500  500  750  750  750   估值指标(倍)      

资本公积 308  198  198  198  198   P/E 31.78  23.10  39.26  19.52  15.02  

盈余公积 297  402  402  402  402   P/B 7.70  6.72  5.72  4.69  3.74  

未分配利润 875  1,829  2,268  3,152  4,301   EV/Sale 2.89  2.10  3.96  2.76  2.22  

负债股东权益合计 11,339  15,444  16,730  17,512  18,486   EV/EBITDA 10.29  9.42  16.67  10.42  8.13  
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附注： 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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