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基本状况 
总股本(百万股) 1050.00 
流通股本(百万股) 1050.00 
市价(元) 20.27 
市值(百万元) 21283.50 
流通市值(百万元) 21283.50 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 12,006.1 10,761.9 14,294.1 16,252.1 18,426.0
营业收入增速 38.33% -10.36% 32.82% 13.70% 13.38%
净利润增长率 34.24% -46.79% 69.52% 45.24% 25.65%
摊薄每股收益（元） 2.25 0.80 1.35 1.97 2.47
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） 0.00 46.14 14.60 10.05 8.00
PEG 0.00  0.21 0.22 0.31
每股净资产（元） 5.77 4.56 5.55 7.22 9.39
每股现金流量 4.39 1.76 1.26 5.17 5.69
净资产收益率 39.06% 17.52% 24.42% 27.27% 26.34%
市净率 0.00 8.08 3.57 2.74 2.11
总股本（百万股） 500.00 750.00 750.00 750.00 750.00
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 2010 年 8 月 6 日发布中期业绩：营业收入 93.91 亿元，同比增长 127.7%；实现净利润 7.36 亿

元，同比增长 241.37%；每股收益 0.701 元，同比增长 241.95%；净资产收益率 18.99%，同比增长 11.91%。

基本符合预期。其中二季度净利润环比下降 20%，主要原因是铝价下跌致铝产品重新步入亏损。 

 煤炭销售均价大幅上涨，成本有效控制。2010 年上半年公司煤炭产量 362 万吨，同比增长 26%。产量

的增长主要来自于薛湖矿和泉店矿的投产，因此精煤产量大幅增长。公司煤炭整体销售均价有较大幅度

的上升，毛利率接近历史高点：55.79%。预计未来三年公司煤炭产量仍将保持两位数以上的增速。 

 公司煤炭扩张潜力巨大，资源整合成重要推手。公司受益于河南煤炭资源整合，目前在建和规划矿井数

量非常可观，未来五年的成长已有保障：在建和规划矿井分布在河南许昌和郑州、山西、贵州、澳大利

亚等地，煤种与公司现开采煤种类似，主要是无烟煤和贫煤。可采储量 12.29 亿吨，核定产能 1870 万吨，

为公司现有产能的两倍。因此我们非常看好神火股份这种小而精悍，具备发展潜力的公司。 

 铝业务规模继续扩大，但行业不景气再度陷入亏损。公司 2010 年上半年生产铝及铝制品产量 29.37 万吨，

同比增长 103.82%。今年二季度铝价格的快速下跌，电解铝行业整体步入亏损境地。我们对煤电铝一体

化的煤炭企业观点是：煤炭业绩稳定、铝业资产提供业绩弹性。由于全国电解铝产能的过剩，公司电解

铝业务的盈利弹性较大，这类企业应积极关注。 

 我们预测公司 2010 年~2012 年净利润 14.29 亿元、16.25 亿元、18.43 亿元。折合每股收益 1.35 元、1.97
元和 2.47 元，同比增长 70%、45%和 26%。按照分业务估值法，给予煤炭 18 倍 PE，电解铝按照 1.8
倍的 PS 定价，对应估值区间为 29.91~37.25 元。相对目前市场价格尚有 50%空间，给予“买入”评级。

煤炭开采Ⅱ ☆☆☆公司点评
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总体业绩符合预期，煤炭向上铝业向下   

 公司于 2010 年 8 月 6 日发布中期业绩：营业收入 93.91 亿元，同比增
长 127.7%；实现净利润 7.36 亿元，同比增长 241.37%；每股收益 0.701
元，同比增长 241.95%；净资产收益率 18.99%，同比增长 11.91%。
基本符合预期。其中二季度盈利下滑明显，净利润环比下降 20%，主
要原因是铝价下跌致铝产品重新步入亏损。 

 公司铝业盈利低于预期，煤炭的稳定器作用显著。神火股份属于煤-电-
铝一体化的企业，其中煤炭和铝业务收入占营业总收入的 85%以上。
2010 年上半年，公司煤炭销售价格同比大幅上升，电解铝受价格与成
本的双重压制，盈利走势截然相反，并低于我们的预期。1~6 月份煤炭
和铝业的收入占比分别为 27%和 58%，毛利率分别为 54%和 3%， 因
此上市公司的利润几乎来源于煤炭的贡献。 

煤炭销售均价大幅上涨，成本有效控制 

 2010 年上半年公司煤炭产量 362 万吨，同比增长 26%；销量 361 万吨，
同比增长 36%。产销顺畅，基本符合我们的预期。 

图表 1：公司上半年主要盈利指标的变化

主要盈利指标 2008A 2009H1 2009A 2010Q1 2010H1 上半年同比 二季度环比

营业总收入（亿元） 120.06 41.24 107.62 39.29 93.91 127.72% 39.02%

净利润（亿元） 11.5 2.16 5.99 4.09 7.36 240.74% -20.05%
每股收益（元） 1.10 0.21 0.57 0.39 0.70 240.74% -20.05%

净资产收益率 46.62% 7.08% 18.64% 10.92% 18.99% 11.91% -2.85%

毛利率 22.12% 16.56% 17.25% 21.54% 18.18% 1.62% -3.36%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所；表中数据按照目前 10.5 亿总股本计算。 

图表 2：公司主营业务收入与毛利率变化趋势 

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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 产量的增长主要来自于薛湖矿和泉店矿的投产，两个矿井配套的

240 万吨和 180 万吨洗选能力的选煤厂 已于 2008 年底建成，因

此精煤产量将大幅增长。 

 未来三年公司煤炭产量仍将保持两位数以上的增速：目前在产矿井

中，梁北煤矿、薛湖矿和泉店矿的扩产是最大看点。整合小矿也将

贡献一部分产量。预计 2010~2012 年产量分别为 720 万吨、825
万吨和 975 万吨。 

 

 无烟煤价格同比小幅上涨，但由于洗精煤产量的上升，公司煤炭整体销
售均价有较大幅度的上涨，毛利率接近历史高点：55.79%。 

 2010 年上半年销售均价 708 元/吨，同比上涨 14%。预计下半年

略有回落，但我们积极看好明后两年的煤炭价格。 

 生产成本控制令人惊喜：最近两年公司煤炭生产成本波动较小，基

本稳定在 320~340 元/吨区间。今年上半年吨煤成本 328 元/吨，

同比下降 5 元/吨。随着整合矿井的投产，我们预计 2012 年公司吨

煤成本将有一个显著的上升。 

图表 3：神火股份煤炭产销量与价格预测 

名称 权益 煤种
地质储量
（万吨）

可采储量
（万吨）

核定产能
（万吨）

2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

新庄煤矿 100% 无烟煤 9864 5908 240 248 225 260 278 260 260 260
葛店煤矿 100% 无烟煤 7865 2969 90 82 78 74 74 75 80 90
刘河煤矿 100% 贫煤 2268 1030 45 30 37 40 45 45 45
梁北煤矿 98% 贫煤 25680 12924 90 96 90 103 95 100 140 180
薛湖煤矿 100% 贫煤 20210 9420 120 46 90 120 160
泉店煤矿 82% 贫煤 13900 8095 120 39 100 120 160
边沟煤矿 51% 贫煤 814 537 30 25 30 40
庇山煤矿 67% 贫煤 460 320 30 25 30 40

合计 81061 41203 765 426 423 474 572 720 825 975
权益合计 77495 39119 717 424 421 472 563 680 776 910
煤炭销量 434 424 498 558 732 819 980
销售均价 443 443 774 576 696 716 735

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：公司无烟煤产品价格走势

来源：中国煤炭资源网、齐鲁证券研究所 
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 我们认为在成本有效控制下，价格保持坚挺，未来公司煤炭产品的

高盈利趋势仍将持续。看好无烟煤公司的稳定+成长特性。 

公司煤炭扩张潜力巨大，资源整合成重要推手 

 2010 年 7 月 31 日，我们发布报告《河南煤矿兼并重组加速，利好上
市公司》，对河南煤炭整合的进展以及未来的趋势进行深入点评。我们
认为：神火股份的煤炭产量规模在上市公司中明显偏小，但盈利能力较
强，本次资源整合将提升公司未来的成长潜力。 

 神火集团是政府指定的 6 大整合主体之一，本次整合煤炭资源分布

在永夏矿区和禹州矿区；涉及煤矿 30 家，预计增加年生产能力

800 万吨左右，公司总资源储量也将突破 40 亿吨。 

 我们认为，无论是目前对中小煤矿的兼并重组，还是未来几大企业

集团之间的整合，对于上市公司应该是更加有利。 

 公司目前在建和规划矿井数量非常可观，未来五年的成长已有保障：在
建和规划矿井分布在河南许昌和郑州、山西、贵州、澳大利亚等地，煤
种与公司现开采煤种类似，主要是无烟煤和贫煤。可采储量 12.29 亿
吨，核定产能 1870 万吨，为公司现有产能的两倍。因此我们非常看好
神火股份这种小而精悍，具备发展潜力的公司。 

 

图表 5：公司煤炭产品的高盈利趋势仍将延续  
2007A 2008A 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E

煤炭产量（万吨） 423 474 572 362 720 825 975
YOY% 12.06% 20.68% 26.41% 25.87% 14.58% 18.18%

煤炭销量（万吨） 424 498 558 361 732 819 980
YOY% 17.56% 110.60% 36.30% 31.20% 11.89% 19.66%

销售均价（元/吨） 442.891 774.318 576.114 708.115 696 716 735

YOY% 74.83% -7.68% 13.47% 20.81% 2.87% 2.65%

吨煤成本（元/吨） 230.169 342.317 324.131 328.35 339 352 391
YOY% 48.72% -2.95% -1.69% 4.59% 3.83% 11.08%

 毛利率 48.03% 55.79% 43.74% 53.63% 51.29% 50.84% 46.80%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 6：神火股份主要在建和规划矿井

矿井名称 主要煤种
地质储量
（万吨）

剩余可采储
量（万吨）

核定产能
（万吨）

可采年限

茴村煤矿 无烟煤 22,100 13,000 180 49
昌隆煤矿 贫煤 4,266 1,191 45 19
李岗煤矿 贫煤 12,641 7,745 120 46

赵家寨煤矿 贫煤 33,738 18,406 300 44
山西 左权高家庄煤

矿
贫煤 106,293 59,654 600 71

吉源煤矿 无烟煤 6,800 3,060 60 36.5
官仓煤矿 无烟煤 3,200 1,520 45 24

塔瑞宝煤矿 动力煤 15,700 12,000 400 22
石井煤矿 无烟煤 9,746 6,342 120 37

合计 214,484 122,918 1870

河南

贵州

澳大利亚

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

  公司点评 

 

铝业务规模继续扩大，但行业不景气再度陷入亏损 

 公司 2010 年上半年生产铝及铝制品产量 29.37 万吨，同比增长
103.82%；销量 28.81 万吨，同比增长 77.95%。去年电解铝价格反弹
带动产能快速释放。但今年二季度铝价格的快速下跌，除部分成本优势
明显的企业有盈利之外，电解铝行业整体步入亏损境地。 

 我们对煤电铝一体化的煤炭企业观点是：煤炭业绩稳定、铝业资产提供
业绩弹性。由于全国电解铝产能的过剩，公司电解铝业务的盈利弹性较
大，这类企业应积极关注。 

 2010 年以来，下游需求保持了较快速度的增长,其中房地产开发投

资额累计同比增长 38%，汽车产量累计同比增长 46%。因此,铝价

出现了反弹趋势。 

 2010 年上半年电解铝出厂平均价格为 12866 元/吨，比去年同期上

涨了 22%。同期原材料氧化铝进口价格上涨 30%以上，为 345 美

元/吨，在电解铝总成本中的比重 40%。神火股份拥有的自备电厂

大约可以满足三分之一的用电需求，在用电成本中具备一定的优

势。但总体上的成本上涨仍然较快。 

 二季度公司的铝业资产亏损，上半年整体毛利率为 3%，盈利能力

较差：同为类似的煤电铝企业上海能源在上半年实现盈利，毛利率

为 9.65%。预计今年难以出现较大的盈利状况。 

 虽然公司目前的铝业资产盈利较差，但弹性较大：每股含 6 吨铝产

能，在有色金属行业向好迹象时，具备积极的进攻属性。公司一季

度业绩高速增长已经印证了这一观点。 

 我们判断：未来电解铝业务的盈利能力仍需关注下游需求和淘汰落

后产能政策的执行力度。但总体来看，经营环境已明显好于

图表 6：2010 年二季度电解铝现货价格快速下跌  

 数据来源:Wind资讯
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2008~2009 年的困难时期。因此，神火股份的电解铝业务仍值得

我们积极关注。 
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全国汽车产量（万辆） 累计增速

数据来源：CEIC，齐鲁证券研究所 

盈利预测与估值 

 基于保守的假设预期，我们预测公司 2010 年~2012 年净利润 14.29 亿
元、16.25 亿元、18.43 亿元。折合每股收益 1.35 元、1.97 元和 2.47
元，同比增长 70%、45%和 26%。需要强调的是，公司煤炭资产将提
供足够的安全边际，公司现有在建矿井提供的成长空间，可以容纳电解
铝价格波动风险。 

 按照分业务估值法，我们以煤炭作为估值底线，给予煤炭 18 倍 PE，
电解铝按照 1.8 倍的 PS 定价，对应的估值区间为 29.91~37.25 元。距
离目前市场价格尚有 50%的空间，给予“买入”评级。 

 

图表 8：神火股份的电解铝业务具备较高的盈利弹性  
2008年 2009年 2010年 2011 2012

吨铝收入（元） 17587 14646 17862 18933 19880
生产成本（元） 17010 13855 16969 17494 17892

其中：氧化铝 6804 5542 4620 4620 4620
电力及其他 10206 8313 10181 10496 10735

吨铝费用（元） 1284 996 947 1193 1451
吨铝成本合计（元） 18294 14851 17916 18687 19343
吨铝利润额（元） (707) (205) (54) 246 537
电解铝产量（万吨） 41.65 38.99 42.00 45.00 47.00
电解铝利润总额（万元） (7073) (2196) (2251) 11076 25227
毛利率 0.03 0.05 0.05 0.08 0.10

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：主要下游行业房地产和汽车等行业保持高速增长是支撑铝价的主要因素 
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附录 1：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 8,679 12,006 10,762 14,294 16,252 18,426 货币资金 650 1,159 2,455 2,204 3,393 4,985
    增长率 121.00% 38.3% -10.4% 32.8% 13.7% 13.4% 应收款项 515 1,141 757 1,083 1,230 1,466
营业成本 -6,364 -9,380 -8,905 -11,337 -12,474 -13,951 存货 959 724 999 1,252 1,317 1,415
    %销售收入 73.3% 78.1% 82.7% 79.3% 76.8% 75.7% 其他流动资产 734 1,094 1,242 2,239 1,774 2,078
毛利 2,316 2,626 1,857 2,957 3,778 4,475 流动资产 2,858 4,117 5,453 6,779 7,714 9,945
    %销售收入 26.7% 21.9% 17.3% 20.7% 23.2% 24.3%     %总资产 24.9% 26.7% 28.8% 31.0% 32.3% 36.6%
营业税金及附加 -78 -86 -90 -158 -145 -163 长期投资 191 161 554 554 554 554
    %销售收入 0.9% 0.7% 0.8% 1.1% 0.9% 0.9% 固定资产 8,085 10,182 11,721 13,089 13,974 14,630
营业费用 -78 -133 -170 -214 -244 -276     %总资产 70.4% 66.1% 61.8% 59.9% 58.6% 53.8%
    %销售收入 0.9% 1.1% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 无形资产 228 831 1,126 1,346 1,619 1,956
管理费用 -255 -266 -322 -405 -447 -497 非流动资产 8,631 11,338 13,502 15,090 16,247 17,240
    %销售收入 2.9% 2.2% 3.0% 2.8% 2.7% 2.7%     %总资产 75.1% 73.6% 71.2% 69.0% 68.1% 63.4%
息税前利润（EBIT） 1,904 2,142 1,274 2,179 2,943 3,537 资产总计 11,488 15,401 18,955 21,870 23,851 27,185
    %销售收入 21.9% 17.8% 11.8% 15.2% 18.1% 19.2% 短期借款 3,504 5,279 4,931 1,398 1,398 1,398
财务费用 -278 -402 -429 -460 -545 -566 应付款项 1,706 3,252 4,653 4,212 4,570 5,533
    %销售收入 3.2% 3.3% 4.0% 3.2% 3.4% 3.1% 其他流动负债 242 201 156 704 567 578
资产减值损失 -7 -192 20 0 0 0 流动负债 5,452 8,732 9,740 6,314 6,534 7,508
公允价值变动收益 0 0 -22 0 0 0 长期贷款 2,522 2,352 4,393 9,893 10,393 10,893
投资收益 8 23 -22 -49 -10 -15 其他长期负债 45 397 238 238 238 238
    %税前利润 0.5% 1.4% — — — — 负债 8,020 11,481 14,370 16,444 17,164 18,638
营业利润 1,627 1,570 821 1,671 2,388 2,957 普通股股东权益 1,958 2,884 3,422 4,161 5,412 7,041
  营业利润率 18.8% 13.1% 7.6% 11.7% 14.7% 16.0% 少数股东权益 1,511 1,036 1,053 1,155 1,276 1,395
营业外收支 19 7 76 23 31 34 负债股东权益合计 11,488 15,401 18,955 21,870 23,851 27,185
税前利润 1,646 1,577 897 1,694 2,420 2,991
    利润率 19.0% 13.1% 8.3% 11.8% 14.9% 16.2% 比率分析

所得税 -493 -444 -306 -576 -823 -1,017 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 30.0% 28.1% 34.1% 34.0% 34.0% 34.0% 每股指标

净利润 1,153 1,134 591 1,118 1,597 1,974 每股收益(元) 1.678 2.253 0.799 1.355 1.968 2.473
少数股东损益 314 7 -9 102 121 120 每股净资产(元) 3.916 5.768 4.563 5.548 7.216 9.388
归属于母公司的净利润 839 1,127 599 1,016 1,476 1,854 每股经营现金净流(元) 2.743 4.391 1.761 1.257 5.173 5.694
    净利率 9.7% 9.4% 5.6% 7.1% 9.1% 10.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.365 0.370 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 42.86% 39.06% 17.52% 24.42% 27.27% 26.34%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 7.30% 7.32% 3.18% 4.67% 6.19% 6.85%
净利润 1,153 1,134 591 1,118 1,597 1,974 投入资本收益率 15.39% 15.02% 7.77% 10.38% 13.36% 15.37%
少数股东损益 0 0 0 102 121 120 增长率

非现金支出 515 872 707 1,036 1,216 1,391 营业总收入增长率 121.00% 38.33% -10.36% 32.82% 13.70% 13.38%
非经营收益 305 367 583 503 540 569 EBIT增长率 78.18% 12.47% -40.50% 71.01% 35.08% 20.19%
营运资金变动 -601 -176 -560 -1,714 526 336 净利润增长率 110.30% 34.24% -46.79% 69.52% 45.24% 25.65%
经营活动现金净流 1,372 2,196 1,321 1,044 4,001 4,390 总资产增长率 30.01% 34.05% 22.37% 15.38% 9.57% 13.45%
资本开支 1,524 2,657 1,574 2,601 2,342 2,350 资产管理能力

投资 22 -343 -673 0 0 0 应收账款周转天数 4.9 10.8 11.8 9.0 10.1 9.9
其他 -10 21 3 -49 -10 -15 存货周转天数 43.8 32.7 35.3 37.9 36.4 37.3
投资活动现金净流 -1,513 -2,978 -2,244 -2,650 -2,352 -2,364 应付账款周转天数 30.1 30.3 42.5 34.6 35.7 37.0
股权募资 44 58 5 0 0 0 固定资产周转天数 220.8 194.0 271.2 253.0 239.9 221.1
债权募资 1,143 1,312 1,708 1,945 500 500 偿债能力

其他 -909 -88 -794 -488 -839 -814 净负债/股东权益 154.98% 165.10% 153.98% 170.94% 125.58% 86.60%
筹资活动现金净流 278 1,282 919 1,456 -339 -314 EBIT利息保障倍数 6.9 5.3 3.0 4.7 5.4 6.2
现金净流量 136 500 -5 -149 1,309 1,712 资产负债率 69.81% 74.55% 76.25% 75.57% 71.96% 68.84%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 
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客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其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
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本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的
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