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基本资料 
上证综合指数 3074.58 

总股本(百万) 750 

流通股本(百万) 750 

流通市值(亿) 221 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 5.26 

资产负债率 74.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

神火股份 1.52 -9.42 12.89 

上证综合指数 2.37 0.79 6.11 
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神火股份 000933 强烈推荐

　 煤炭产量增长和价格上涨支持公司业绩翻番 

公司是国内煤电铝一体化公司。受公司煤价下降和电解铝业务拖累，公司业绩大幅

度下滑。公司主业收入同比下降 10.36%，归属母公司净利润下降 46.79%，实现每股

收益 0.799 元。 

投资要点： 

 煤炭业务是目前公司利润主要来源，煤价下降导致煤炭收入下降 7.13%。2009 年

公司原煤产量 572.04 万吨，销售煤炭 557.94 万吨，煤炭产量和销量较 08 年分别

增加 19%、12%；煤炭销售均价 726.6 元/吨，吨煤成本 391.8 元，较 2008 年煤

价 788.28 元/吨下降 62 元/吨。煤价下降导致煤炭收入下降 7.13%，营业利润率下

降 17.55 个百分点。 

 电解铝是目前公司收入的主要来源，09 年铝价低迷导致公司电解铝业务亏损，拖

累公司业绩。2009 年公司生产铝产品 37.07 万吨，销售铝产品 38.99 万吨，实现

产销平衡。但由于铝价低迷，公司电解铝业务处于亏损状态。其中，神火铝业公

司归属母公司净利润亏损-13,094.77 万元，相当与每股亏损 0.17 元。 

 10 年公司计划主要产品产量均明显增长。公司计划 2010 年煤炭产量 680-700 万

吨，型焦 10 万吨、电解铝 50 万吨、铝板带 8.6 万吨、炭素 27 万吨，全年销售收

入 160 亿元，利润总额 17 亿元。 

 煤炭产量增长和价格上涨支持公司 2010 年业绩翻番。目前公司拥有多个在建和技

改煤矿，同时，有多个煤矿处于勘探过程中，这些煤矿将为公司未来煤炭业务增

长提供有力保障。随着薛湖、泉店、边沟等煤矿建设及改扩建的完成，2010 年将

增加煤炭产量约 100-150 万吨。 

 电解铝价格将成为影响 2010 年公司业绩增长幅度的风险变量。由于铝价低迷，电

解铝业务对 09 年公司业绩产生负贡献，但随着铝业复苏，铝价上涨，2010 年电

解铝将成为公司业绩增长的重要来源。2009 年电解铝业务成本 11767.84 元/吨，

税后铝价 14063.98 元/吨，目前电解铝期货税后价 14237.55 元/吨，预期后期仍

存上涨空间。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。预测公司 10-12 年 EPS 为 2.03、2.73、3.27 元，

基于公司煤炭业务长期增长前景，给予公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 月的

目标价格为 40--45 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010 2011 2012 
营业收入(百万元) 10762 16000 18579 21365 
同比(%) -10.4% 48.7% 16.1% 15.0% 
归属母公司净利润(百万元) 599 1540 2046 2454 
同比(%) -46.8% 156.8% 32.9% 20.0% 
毛利率(%) 17.3% 23.1% 24.4% 24.5% 
ROE(%) 17.0% 32.2% 32.2% 30.0% 
每股收益(元) 0.80  2.05  2.73  3.27  
P/E 36.90 14.36  10.81  9.01 
P/B 6.26 4.62  3.48  2.71 
EV/EBITDA 11 8  6  5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 5453  6102  6811 7516 营业收入 10762  16000  18579 21365 
  现金 2455  1718  1871 1917 营业成本 8905  12307  14041 16131 

  应收账款 112  325  349 449 营业税金及附加 90  198  211 206 

  其它应收款 246  429  497 528 营业费用 170  229  232 268 

  预付账款 1242  1863  2058 2255 管理费用 322  530  545 615 

  存货 999  1289  1460 1692 财务费用 429  548  725 798 

  其他 399  476  576 675 资产减值损失 -20  55  53 41 

非流动资产 13502  17850  20448 23004 公允价值变动收益 -22  -15  -17 -16 

  长期投资 554  553  555 567 投资净收益 -22  -39  -47 -16 

  固定资产 9422  12812  14762 16644 营业利润 821  2080  2710 3274 

  无形资产 1090  1444  1814 2164 营业外收入 87  64  72 69 

  其他 2436  3041  3317 3629 营业外支出 11  10  10 10 

资产总计 18955  23951  27258 30520 利润总额 897  2134  2771 3333 

流动负债 9740  12302  12807 12921 所得税 306  533  693 833 

  短期借款 3533  5955  5414 4635 净利润 591  1600  2078 2500 

  应付账款 1164  1471  1730 1968 少数股东损益 -9  61  32 46 

  其他 5042  4877  5663 6318 归属母公司净利润 599  1540  2046 2454 

非流动负债 4630  5753  6955 8232 EBITDA 1977  2831  3688 4364 

  长期借款 4393  5469  6659 7952 EPS（元） 0.80  2.05  2.73 3.27 

  其他 238  284  296 280    
负债合计 14370  18054  19762 21154 主要财务比率   

 少数股东权益 1053  1113  1146 1191 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 750  750  750 750 成长能力   
  资本公积 236  236  236 236 营业收入 -10.4% 48.7% 16.1% 15.0%

  留存收益 2436  3702  5286 7126 营业利润 -47.7% 153.3% 30.3% 20.8%

归属母公司股东权益 3532  4783  6350 8175 归属于母公司净利润 -46.8% 156.8% 32.9% 20.0%

负债和股东权益 18955  23951  27258 30520 获利能力   

    毛利率 17.3% 23.1% 24.4% 24.5%
现金流量表    净利率 5.6% 9.6% 11.0% 11.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.0% 32.2% 32.2% 30.0%

经营活动现金流 1321  1481  3524 3790 ROIC 7.5% 12.2% 14.1% 14.8%
  净利润 591  1600  2078 2500 偿债能力   

  折旧摊销 727  203  253 291 资产负债率 75.8% 75.4% 72.5% 69.3%

  财务费用 429  548  725 798 净负债比率 64.88 69.52% 67.07 65.18%

  投资损失 22  39  47 16 流动比率 0.56  0.50  0.53 0.58 

营运资金变动 -611  -985  424 173 速动比率 0.46  0.38  0.41 0.44 

  其它 163  75  -4 12 营运能力   

投资活动现金流 -2244  -4591  -2887 -2866 总资产周转率 0.63  0.75  0.73 0.74 

  资本支出 1577  4200  2460 2480 应收账款周转率 29  66  50 49 

  长期投资 -673  -1  2 12 应付账款周转率 8.59  9.34  8.77 8.72 

  其他 -1340  -392  -425 -374 每股指标（元）   

筹资活动现金流 919  2374  -484 -878 每股收益(最新摊薄) 0.80  2.05  2.73 3.27 

  短期借款 -841  2421  -541 -779 每股经营现金流(最新摊薄) 1.76  1.97  4.70 5.05 

  长期借款 2041  1076  1190 1294 每股净资产(最新摊薄) 4.71  6.38  8.47 10.90 

  普通股增加 250  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 39  0  0 0 P/E 36.90  14.36  10.81 9.01 

  其他 -570  -1124  -1134 -1393 P/B 6.26  4.62  3.48 2.71 

现金净增加额 -5  -737  153 47 EV/EBITDA 11  8  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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