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一季度业绩增长 12.6 倍，反弹持续性可靠 

——神火股份(000933)公司点评 
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基础数据 

总股本(万股) 75000.00

流通A股(万股) 74992.02

52周内股价区间(元) 17.95-40.63

总市值(亿元) 240.00

总资产(亿元) 189.55

每股净资产(元) 4.71

6个月 
目标价 

12个月 

 

相关报告 
 

 

公司一季度实现营业收入 39.29 亿元，同比增长 120%；归属上市

公司净利润 4.09 亿元，同比增长 12.6 倍，EPS 0.55 元。同时公司预计

上半年将实现 EPS 0.864-1.008 元，同比增长 200%-250%。 

1、 10 年煤矿改扩建陆续投产，新增权益产能 220 万吨。永城地区：薛

湖 09 年底开始试生产，预计今年可达产 90 万吨，新增产量 60 万吨；

许昌地区：泉店煤矿、梁北煤矿陆续投产，预计年内将新增产能 130
万吨；同时参股 39%的新郑煤电（300 万吨）也开始生产。计算公

司 10 年新增权益产能 220 万吨左右，增幅为 40%。 

2、 煤价上涨助推煤炭业绩反弹。09 年公司煤炭业务收入的 70%来自洗

精煤，块煤、洗末煤各占 10%。一季度永成洗精煤价格较去年年初

上调 100 元/吨、永城瘦精煤上调 120 元/吨，动力煤小幅上涨，块

煤略有下降。我们认为年内洗精煤、动力煤将保持上涨、块煤价格

将小幅下降，综合而言公司煤炭业务反弹具有可持续性。 

3、 铝材业务量价齐升。上半年公司电解铝产能 50 万吨，下半年还将

开工 18 万吨，全年产量可达 60 万吨，同比增长 60%。一季度电解

铝生产 9 万吨，而去年同期开工率严重不足。同时一季度电解铝价

格快速回升，4 月 15 日，郑州铝 A00 含税价 1.638 万元/吨，同比上

涨 26%，计算公司目前毛利可达 1500-1600 元/吨，盈利能力同比大

幅好转。我们对未来铝价保持谨慎的态度，在目前的铝价水平下，

预计电解铝业务贡献 EPS 0.5 元。 

4、 公司电解铝期货套保公允价值变动 1716 万元，一季度公允价值变动

3046 万元，套保合约将到 6 月到期，大幅贬值的可能性不大；河南

动力煤价格的上涨带动一季度新郑煤电贡献投资收益 3211 万元，两

项共计占利润的 10%，年内该比例提升的可能性较大。 

5、 盈利预测与评级。公司煤炭、电解铝业务年内产能将增长 40%、60%，

我们预计公司煤价年内上涨 10%且仍有上涨趋势，电解铝价将基本

保持稳定，综合而言公司业绩反弹趋势基本可以得到确立。预计公

司 10、11 年 EPS1.89、2.13 元，PE17、15 倍。公司业绩弹性较好，

且河南煤炭整合可成为公司股价上涨的刺激因素，维持公司“短期_
推荐，长期_A”的投资评级。 
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财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 10762 14721 18210 21130

同比增速(%) -10.4% 36% 22% 13%

净利润(百万) 599 1549 1647 1974

同比增速(%) -47.9% 135% 19% 38%

EPS(元) 0.8 1.89 2.13 2.54
P/E 40 17 15 13
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图 1：4 月 20 日沪铝期货价格 1.63 万元/吨，同比上涨 24% 

沪铝期货价格（元)
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数据来源：wind、国都证券 

图 2：永城无烟块煤价格走低，末煤企稳  图 3：许昌瘦精煤小幅上涨 
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永城>无烟末煤>车板价 永城>无烟中块>车板价 永城>无烟精煤>车板价  
许昌>瘦精煤>车板价
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资料来源：煤炭资源网、国都证券  资料来源：煤炭资源网、国都证券 

表 1：公司煤矿产能预测 

 单位：（万吨） 核定产能 2009 2010E 2011E 2012E 

控股煤矿      

薛湖煤矿  120(240) 30 90 120 120

刘河煤矿  45 42 42 42 42

新庄矿  240 246.76 250 260 260

葛店矿  87 87 84 84 84

永城地区 442.38 466 506 506

梁北煤矿（新龙矿业）  90(240) 94 90 100 240

泉店煤矿（兴隆矿业）  120 40 100 120 120

庇山煤矿  30 15 30 30 45

边沟煤矿（城德矿业）  30 15 30 30 45

李岗煤矿（郑州天宏）  120 0 0 0 100

许昌及其他地区小计 115.56 250 280 550

煤炭产量小计   557.94 716 786 1056

参股煤矿      

赵家寨矿（新郑煤电）  300 50 300 300 

高家庄煤矿        800    

权益产量合计       972 

 

564    786     852    952 

资料来源：国都证券 

铝价大幅反弹，

近期走稳 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 5453 7013 11850 15333 营业收入 10762 14721 18210 21130

现金 2455 3067 7556 9845 营业成本 8905 11320 14386 16693

应收账款 112 532 458 659 营业税金及附加 90 120 144 172

其它应收款 246 445 382 615 营业费用 170 176 273 317

预付账款 1242 1237 1499 1691 管理费用 322 400 565 655

存货 999 1336 1429 1869 财务费用 429 621 575 511

其他 399 396 526 654 资产减值损失 -20 10 10 10

非流动资产 13502 12725 12236 11654 公允价值变动收益 -22 0 0 0

长期投资 554 302 339 398 投资净收益 -22 130 140 140

固定资产 9422 9692 9331 8655 营业利润 821 2203 2398 2912

无形资产 1090 1394 1785 2113 营业外收入 87 44 0 0

其他 2436 1338 781 489 营业外支出 11 11 11 11

资产总计 18955 19738 24087 26987 利润总额 897 2237 2387 2902

流动负债 9740 8638 11067 11580 所得税 306 687 740 927

短期借款 3533 3549 3819 3634 净利润 591 1549 1647 1974

应付账款 1164 909 1826 1509 少数股东损益 -9 138 45 68

其他 5042 4180 5422 6437 归属母公司净利润 599 1411 1602 1906

非流动负债 4630 5076 5912 6967 EBITDA 1977 3681 3901 4387

长期借款 4393 4849 5625 6716 EPS（元） 0.80 1.88 2.14 2.54

  其他 238 227 287 250  
负债合计 14370 13714 16980 18547 主要财务比率     

少数股东权益 1053 1191 1236 1305  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 750 750 750 750 成长能力 

资本公积金 236 236 236 236 营业收入 -10.4% 36.8% 23.7% 16.0%

留存收益 2436 3847 4885 6150 营业利润 -47.7% 168.3% 8.9% 21.5%

归属母公司股东权益 3422 4833 5871 7136 归属母公司净利润 -46.8% 135.4% 13.6% 18.9%

负债和股东权益 18955 19738 24087 26987 获利能力 

 毛利率 17.3% 23.1% 21.0% 21.0%

现金流量表     净利率 5.6% 9.6% 8.8% 9.0%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 17.5% 29.2% 27.3% 26.7%

经营活动现金流 1321 1080 4795 2718 ROIC 7.5% 16.3% 21.1% 24.0%

净利润 591 1549 1647 1974 偿债能力 

折旧摊销 727 857 928 964 资产负债率 75.8% 69.5% 70.5% 68.7%

财务费用 429 621 575 511 净负债比率 64.88% 68.70% 62.15% 62.15%

投资损失 22 -130 -140 -140 流动比率 0.56 0.81 1.07 1.32

营运资金变动 -611 -1713 1733 -578 速动比率 0.46 0.65 0.93 1.15

其它 163 -105 52 -13 营运能力 

投资活动现金流 -2244 76 -298 -253 总资产周转率 0.63 0.76 0.83 0.83

资本支出 1577 0 0 0 应收帐款周转率 31 46 37 38

长期投资 -673 -252 37 59 应付帐款周转率 8.59 10.92 10.52 10.01

其他 -1340 -176 -262 -194 每股指标(元) 

筹资活动现金流 919 -544 -7 -176 每股收益 0.80 1.88 2.14 2.54

短期借款 -841 15 270 -185 每股经营现金 1.76 1.44 6.39 3.62

长期借款 2041 457 776 1091 每股净资产 4.56 6.44 7.83 9.51

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 41.91 17.81 15.68 13.18

其他 -570 -1016 -1053 -1082 P/B 7.34 5.20 4.28 3.52

现金净增加额 -5 612 4489 2288 EV/EBITDA 16 9 8 7
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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