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股价相对指数表现 
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神火股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (29) (24) (12) 51  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

(3) (5) 6  58  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 750 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 19,665 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 335 
净负债比率 (%) 113 
主要股东(%)  

大同煤矿集团有限责任公司 25 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
____________ 
*沈涛为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

神火股份 
近期铝业务盈利能力下降 
公司煤炭业务成长性巨大，预计到 2015 年的原煤产能将
是目前的 2.9 倍。近期铝价下降以及外购电价上涨导致电
解铝盈利能力大幅下滑。但我们看好下半年的动力煤和
电解铝价格，以及公司未来电解铝成本的改善空间和良
好的成长性。考虑到近期行业整体估值的下调，我们下
调公司目标价由 38.37 元至 31.06 元，继续维持买入评级
不变。 
支撑评级的要点 

 公司现有煤炭产能 705 万吨/年，但在建、扩建及待建
产能多达 1,430 万吨；且公司将在河南整合至少 500
万吨/年的产能。我们预计公司将在 2015 年实现 2,635
万吨/年内的产能。 

 受益于河南省小煤矿的关停，目前河南省的煤炭供求
关系较为紧张，预计对公司的煤炭价格保持高位有良
好的支撑。 

 公司为最靠近华东地区的焦煤（无烟喷吹煤）生产企
业，较山西企业有 80 元/吨的运费节省。 

 公司电解铝成本较高，未来将通过降低发电成本，提
高氧化铝自给率来改善。 

 公司目前负债率较高，09 年的净负债率达 150%；但
由于公司目前现金流充足，我们对公司债务结构并不
担忧。 

 公司目前在建的项目较少，我们预计暂时不具备融资
条件。 

评级面临的主要风险 
 公司从 4 月 1 日起，外购电价上调 0.025 元/度，相当

于提高吨铝成本 350元/吨。随着近期铝价的连续下调，
铝业务盈利能力下滑较大。 

估值 
 我们看好公司下半年的电解铝和电煤价格，以及公司

未来的电解铝成本改善空间和良好的成长性。考虑到
近期行业整体估值的下调，我们下调公司目标价由
38.37 元至 31.06 元，相当于 17 倍的 2010 年市盈率。继
续维持买入评级的目标价不变。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 12,006 10,762 15,897 18,093 20,647 
  变动 (%) 38 (10) 48 14 14 
净利润 (人民币 百万) 1,127 599 1,370 1,738 2,002 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.502 0.799 1.827 2.317 2.669 
   变动 (%) (10.5) (46.8) 128.6 26.8 15.2 
市盈率 (倍) 17.5 32.8 14.3 11.3 9.8 
每股现金流量 (人民币) 2.93 1.73 3.16 4.59 5.26 
价格/每股现金流量 (倍) 9.0 15.1 8.3 5.7 5.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.6 13.8 7.8 6.3 5.6 
每股股息 (人民币) 0.300 0.365 0.834 1.058 1.219 
股息率 (%) 1.1 1.4 3.2 4.0 4.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入 
000933.SZ – 人民币 26.22 

   目标价格: 人民币 31.06( 38.37) A 



 
 

2010 年 5 月 18 日 神火股份  

二季度电解铝业务盈利可能大幅下降 

公司电解铝用电价，从 4 月 1 日开始上调 2.5 分钱/度至 0.4558
元/度，相当于提高电解铝成本 350 元/吨至 15,650 元/吨。随
着近期铝价的下跌，公司电解铝的盈利能力下滑较大。公司
1 季度净利润中 25%左右来自电解铝，如果铝价在 2 季度后半
段不能有效反弹，我们预计电解铝业务在 2 季度的净利润占
比会缩小至 10%以下。 

图表 2.国际及国内铝价 
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资料来源：LME，上海期货交易所，上海金属网 

 

将受益于河南省资源整合 

河南省在 2010 年推动煤炭资源的整合，要求今年 6 月底之前
全部签订协议。公司在禹州矿区整合 31 个矿，整合前产能
500 多万吨，可采储量 7,000-8,000 万吨，煤种为瘦煤。 

公司目前的整合煤矿还没有完全谈妥价格，整合进度较慢，
预计今年贡献产量的可能性较小。 

 

负债率较高，但暂不具备融资条件 

公司负债率目前较高，主要是由于快速成长过程中的资本开
支较大。从 05 年至 09 年，公司总资产从 32 亿元增加至 190
亿元，净负债率水平也从 66%攀升到 150%。公司目前短期负
债较多，但公司目前的现金流充足，基本与资本开支持平。
预计未来随着新矿达产带来的现金流改善，公司的净负债率
将逐渐下降。 

按照政策规定，申请融资需要有配套项目，而公司现在没有
可以配套的项目作为标的进行融资。我们预计公司今年再融
资的可能性较小。 
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2010 年 5 月 18 日 神火股份  

铝业做强 

公司现有电解铝产能 68 万吨/年，其中有 18 万吨/年受到电力
供应不足的限制，将在今年 8 月份以后投产。鉴于电解铝投
产需要 1-2 个月的时间，将电解铝槽填满。在此期间，反而
消耗电解铝。我们预计这 18 万吨产能在 2010 年的产量贡献
将比较小。 

公司未来铝业务的重点在于提高盈利能力： 

一是通过大发电机组降低电力成本；预计第一台 600MW 大发
电组将在 2011 年下半年投入运营，将比小机组减少发电成本
3 分钱/度。 

二是增加铝土矿资源，提高氧化铝自给率；收购汇源铝业后，
将为以后增加铝土矿资源提供平台。 

三是积极发展铝加工业务，延伸产业链。 

 

煤业做大 

公司现有产能仅 705 万吨/年，但未来发展空间较大。公司在
建、扩建及拟建产能 1,430 万吨，且整合产能至少 500 万吨/
年，预计 2015 年产能将达 2,635 万吨/年。我们预计公司 2010-13
年的原煤产量为 725 万吨、783 万吨、811 万吨和 899 万吨，
增速分别为 27%、8.0%、3.6%和 11%。 

公司现有投产矿 6 个，产能共 705 万吨/年，分布在河南永城
和河南许昌。永城矿区以无烟煤为主；许昌矿区以贫煤为主，
可以作为炼焦配煤。 

其中薛湖矿和泉店矿在 2009 年建成，预计 2010-12 年总产量
为 190 万吨、240 万吨和 240 万吨。预计公司现有的薛湖矿（产
能 120 万吨/年）、泉店矿（产能 120 万吨/年）和梁北矿（产
能 90 万吨/年）产能将在 2013 年前将通过扩建增加 330 万吨，
相当于目前产能的 47%。 

此外，庇山矿和边沟矿将在 2010 年达产，产能合计 60 万吨/
年。 

公司待建矿 4 个，产能为 1,040 万吨/年。由于大部分都在勘
探期，预计短期内不会对公司有产量贡献。 
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2010 年 5 月 18 日 神火股份  

损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 12,006 10,762 15,897 18,093 20,647 
销售成本 (9,380) (8,905) (12,378) (13,862) (15,832) 
经营费用 194 144 (31) (143) (218) 
息税折旧前利润 2,821 2,001 3,488 4,087 4,597 
折旧及摊销 (679) (727) (888) (970) (1,042) 
经营利润 (息税前利润) 2,142 1,274 2,599 3,117 3,556 
净利息收入/(费用) (402) (429) (472) (519) (571) 
其他收益/(损失) (162) 52 0 0 0 
税前利润 1,577 897 2,127 2,598 2,984 
所得税 (444) (306) (596) (649) (746) 
少数股东权益 (7) 9 (161) (210) (237) 
净利润 1,127 599 1,370 1,738 2,002 
核心净利润 1,121 550 1,370 1,738 2,002 
每股收益(人民币) 1.502 0.799 1.827 2.317 2.669 
每股股息(人民币) 0.300 0.365 0.834 1.058 1.219 
收入增长(%) 38 (10) 48 14 14 
息税前利润增长(%) 12 (41) 104 20 14 
息税折旧前利润增长(%) 17 (29) 74 17 12 
每股收益增长(%) (11) (47) 129 27 15 
核心每股收益增长(%) (10) (51) 149 27 15 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,159 2,455 2,208 2,159 1,509 
应收帐款 584 112 165 188 214 
库存 724 999 1,389 1,556 1,777 
其他流动资产 1,651 1,888 2,671 3,006 3,395 
流动资产总计 4,117 5,453 6,433 6,908 6,895 
固定资产 10,182 11,721 12,342 12,579 12,844 
无形资产 796 1,090 1,284 1,477 1,670 
其他长期资产 360 690 690 690 690 
长期资产总计 11,338 13,502 14,315 14,745 15,204 
总资产 15,455 18,955 20,748 21,653 22,099 
应付帐款 910 1,164 1,618 1,812 2,070 
短期债务 5,280 4,953 4,398 3,898 3,398 
其他流动负债 2,542 3,623 5,010 6,066 5,931 
流动负债总计 8,732 9,740 11,026 11,776 11,398 
长期借款 2,352 4,393 4,000 3,000 2,500 
其他长期负债 397 238 231 231 231 
股本 500 750 750 750 750 
储备 2,439 2,782 3,527 4,471 5,558 
股东权益 2,939 3,532 4,277 5,221 6,308 
少数股东权益 1,036 1,053 1,214 1,425 1,661 
总负债及权益 15,455 18,955 20,748 21,653 22,099 
每股帐面价值(人民币) 3.92 4.71 5.70 6.96 8.41 
每股有形资产(人民币) 2.86 3.26 3.99 4.99 6.19 
每股净负债/(现金)(人民币) 8.63 9.19 8.25 6.32 5.85 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 1,577 897 2,127 2,598 2,984 
折旧与摊销 679 727 888 970 1,042 
净利息费用 402 429 472 519 571 
运营资本变动 (249) (548) (415) 164 276 
税金 (444) (306) (596) (649) (746) 
其他 230 100 (107) (156) (182) 
经营活动产生的现金流 2,196 1,299 2,370 3,446 3,945 
购买固定资产净值 (2,683) (1,577) (1,500) (1,200) (1,300) 
投资减少/增加 (295) (667) 3 (497) (497) 
投资活动产生的现金流 (2,978) (2,244) (1,497) (1,697) (1,797) 
净增权益 58 5 0 0 0 
净增债务 1,312 1,708 1,000 (1,000) (2,000) 
其他融资现金流 (88) (794) (798) (798) (798) 
融资活动产生的现金流 1,282 919 202 (1,798) (2,798) 
现金变动 500 (26) 1,075 (49) (650) 
期初现金 660 2,481 1,133 2,208 2,159 
公司自由现金流 (782) (945) 872 1,748 2,148 
权益自由现金流 (129) 238 1,348 224 (377) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 23.5 18.6 21.9 22.6 22.3 
息税前利润率 17.8 11.8 16.3 17.2 17.2 
税前利润率 13.1 8.3 13.4 14.4 14.5 
净利率 9.4 5.6 8.6 9.6 9.7 
流动性(倍)      
流动比率  0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 
利息覆盖率 5.3 3.0 5.5 6.0 6.2 
净权益负债率(%) 162.8 150.3 112.7 71.3 55.1 
速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 
估值(倍)      
市盈率 17.5 32.8 14.3 11.3 9.8 
市净率 6.7 5.6 4.6 3.8 3.1 
价格/现金流 9.0 15.1 8.3 5.7 5.0 
企业价值/息税折旧前
利润 

9.6 13.8 7.8 6.3 5.6 

周转率      
存货周转天数 32.7 35.3 35.2 38.8 38.4 
应收帐款周转天数 17.7 3.8 3.8 3.8 3.8 
应付帐款周转天数 27.7 39.5 37.2 36.6 36.6 
回报率(%)      
股息支付率 20.0 45.7 45.7 45.7 45.7 
净资产收益率 38.3 17.0 32.0 33.3 31.7 
资产收益率 10.0 4.4 9.0 10.8 12.1 
已运用资本收益率 18.5 9.1 18.7 23.0 25.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测  
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2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
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而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 
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的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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及的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 

中银国际证券有限责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司 2009版
权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 
银城中路 200号 
中银大厦 39楼 
邮编 200121 
电话: (8621) 6860 4866 
传真: (8621) 5888 3554 
 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




