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基本状况 

总股本(百万股) 1,900.5 
流通股本(百万股) 1,900.5 
市价(元) 5.55 
市值(百万元) 10,547.8 
流通市值(百万元) 10,547.6 
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[Table_Report] 相关报告 
1 神火股份（000933.SZ）2019 三

季报点评：资产质量优化提升，盈

利转折点即将到来 

2 神火股份（000933.SZ）2019 半

年报点评：煤、铝产量皆有增长空

间，集团拟实现整体上市 

3 三季报业绩同比大降，关注煤矿

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 18,835  17,618  19,401  23,675  27,787  
增长率 yoy% -0.34% -6.46% 10.12% 22.03% 17.37% 
净利润 239  1,345  428  884  1,197  
增长率 yoy% -35.11% 463.29% -68.17% 106.37% 35.37% 
每股收益（元） 0.13  0.71  0.23  0.47  0.63  
每股现金流量 0.22  0.07  2.10  2.45  2.13  

净资产收益率 3.92% 17.29% 5.33% 10.05% 12.20% 
P/E 44.16  7.84  24.63  11.93  8.81  
PEG -0.13  0.33  4.73  -0.04  0.37  
P/B 1.73  1.36  1.31  1.20  1.08  

投资要点 

 事件：近日，公司发布关于筹划重大事项的提示性公告，拟以现金方式对云
南神火铝业有限公司进行增资（当前持股 32.21%），增资完成后，公司将成
为云南神火控股股东，并将云南神火纳入合并报表范围。由于云南神火 201
9 年末经审计的净资产为 45.1 亿元，超过公司 2019 年末经审计归属于上市
公司股东的净资产的 50%，因此本次增资将构成重大资产重组。 

 此次公告内容，披露了云南神火具体的投产节奏规划：云南神火作为分期建
设 90 万吨绿色水电铝材一体化项目的投资主体，成立于 2018 年 4 月，201
8 年 11 月完成产能指标置换。2019 年 12 月 31 日，该项目第一系列 45 万
吨产能车间正式通电，目前已通电启动的第一段、第二段 30 万吨产能处于
试运行阶段。第一系列第三段预计于 2020 年 8 月开始通电启动，第二系列 4
5 万吨产能预计 2021 年 3 月全部通电启动。 

 公司业务主要为电解铝和煤炭，随着河南本部高成本电解铝业务关停以及低
成本云南电解铝项目的推进，同时梁北煤矿改扩建提升生产规模，两块业务
资产质量都在不断优化提升，具体业务梳理如下： 

 2019 年公司主要产品产销量数据及业绩情况：煤炭产量 551.1 万吨，销量 5
68.8 万吨，生产铝产品 88.7 万吨，销售 88.5 万吨，发电 130.8 亿度，供电
123.6 亿度，生产碳素 49.6 万吨，销售 52.0 万吨。全年实现营业收入 176.
2 亿元（-9.0%），实现归属于上市公司股东净利润 13.45 亿元（+452.2%），
业绩大幅增长主要是来自于非经常性收益，即公司与潞安集团就高家庄煤矿
纠纷一案达成和解协议，实现了探矿权转让收益 32.55 亿元。 

 电解铝业务方面，截至 2019 年末，河南本部高成本的电解铝业务全部关停
（66 万吨/年），且产能指标全部转移到云南神火项目中，该项目电价成本较
低（初始电价 0.25 元/度，5 年内每年上涨 1 分钱/度直至上限 0.3 元/度），具
有非常强的竞争优势。目前公司在产的电解铝项目来自全资子公司新疆神火
煤电，电解铝在产产能 80 万吨，自备电机组为 4*350MW，阳极炭块 40 万
吨，即电量约 90%自供，阳极炭块完全自供，凭借新疆地区低成本的煤电优
势，该项目盈利能力突出。 

 煤炭业务方面，公司矿区位于永城和许昌等地，煤种以优质无烟煤和贫瘦煤
为主，目前在产矿井 7 座，合计产能 687 万吨/年，权益产能 638 万吨。煤
炭业务方面的一大看点，就是平顶山矿区的梁北煤矿（ 90 万吨/年）改扩建
至 240 万吨/年，该项目将增加煤炭产能 150 万吨，权益产能 147 万吨，公
司 2018 年非公开募集资金项目拟发行不超过 3.8 亿股，募集资金不超过 20.
5 亿元，主要用于梁北煤矿改扩建项目，该非公开发行已经在今年 6 月 30 日
获得中国证监会的核准批文。 

 电解铝行业成本维持低位，大周期格局正重塑。成本端来看，目前氧化铝、
预焙阳极产能相对过剩，氧化铝平均开工率低于 80%，阳极平均开工率低于
70%，行业议价权均相对较弱，由于两者构成电解铝完全成本的一半左右，
利于电解铝整体成本控制在相对较低水平；从电解铝行业新增产能来看，20
19~2022 年前五家企业贡献了行业 60%的新增产能，行业格局进一步优化，
同时龙头企业新投产能具有低成本的特征，使整个电解铝行业的成本曲线扁
平化，这为企业间创造了合作的窗口，未来行业内企业间的协同性有望进一
步增强，整体利润水平将得到支撑。 

 公司电解铝业绩弹性较大，建议积极关注。云南神火有望延续公司打造低成
本电解铝产业的思路，当前新疆神火电解铝权益产能 80 万吨/年，考虑到公
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复产和铝产能异地置换 

 

司将对云南神火项目进行增资，假设股权比例达到 50%以上，则公司对云南
神火电解铝权益产能将在 45 万吨及以上，公司全部电解铝权益产能达到 12
5 万吨以上，如果电解铝价格上涨 1000 元/吨，则可以带来税前利润达到 12.
5 亿元，业绩弹性较大。 

 盈利预测与估值：预测公司 2020-2022 年实现营业收入 194.0/236.8/277.9
亿元，同比分别+10.1%、+22.0%、+17.4%，实现归属于母公司股东的净利
润分别为 4.3/8.8/12.0 亿元，同比分别-68%、+106%、+35%，折合 EPS 分
别是 0.23、0.47、0.63 元/股（未考虑非公开发行增加股本事项），当前股价
（5.55 元/股）对应 PE 分别为 25/12/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：在建项目不及预期风险；煤矿安全风险；电解铝行业下游低迷风
险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 18,835 17,618 19,401 23,675 27,787 货币资金 9,103 10,304 11,347 13,846 16,252

    增长率 -0.3% -6.5% 10.1% 22.0% 17.4% 应收款项 3,104 1,122 2,522 2,058 3,487

营业成本 -16,457 -15,010 -16,378 -19,887 -23,322 存货 5,110 2,130 3,794 4,838 4,274

    %销售收入 87.4% 85.2% 84.4% 84.0% 83.9% 其他流动资产 1,335 2,261 2,514 2,810 3,068

毛利 2,378 2,608 3,023 3,789 4,465 流动资产 18,652 15,816 20,177 23,552 27,081

    %销售收入 12.6% 14.8% 15.6% 16.0% 16.1%     %总资产 34.9% 32.0% 37.3% 40.9% 44.3%

营业税金及附加 -505 -472 -485 -616 -750 长期投资 3,494 3,430 3,430 3,430 3,430

    %销售收入 2.7% 2.7% 2.5% 2.6% 2.7% 固定资产 17,640 16,328 16,611 16,703 16,616

营业费用 -410 -505 -407 -521 -639     %总资产 33.0% 33.1% 30.7% 29.0% 27.2%

    %销售收入 2.2% 2.9% 2.1% 2.2% 2.3% 无形资产 5,663 4,885 4,941 4,996 5,051

管理费用 -620 -1,033 -582 -734 -889 非流动资产 34,817 33,578 33,852 33,990 33,999

    %销售收入 3.3% 5.9% 3.0% 3.1% 3.2%     %总资产 65.1% 68.0% 62.7% 59.1% 55.7%

息税前利润（EBIT） 843 597 1,549 1,918 2,187 资产总计 53,469 49,394 54,029 57,543 61,080

    %销售收入 4.5% 3.4% 8.0% 8.1% 7.9% 短期借款 17,045 18,548 19,299 19,962 21,038

财务费用 -1,948 -1,614 -1,453 -1,308 -1,177 应付款项 17,465 13,184 17,900 20,429 22,280

    %销售收入 10.3% 9.2% 7.5% 5.5% 4.2% 其他流动负债 6,439 4,562 4,335 4,120 3,916

资产减值损失 1,347 -1,685 100 100 100 流动负债 40,948 36,293 41,534 44,510 47,233

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 1,601 2,191 1,500 1,500 1,500

投资收益 409 579 400 400 400 其他长期负债 3,266 2,073 1,969 1,871 1,777

    %税前利润 74.4% -28.0% 61.9% 34.5% 25.6% 负债 45,816 40,558 45,003 47,881 50,510

营业利润 651 -2,123 596 1,111 1,510 普通股股东权益 6,088 7,782 8,043 8,794 9,811

  营业利润率 3.5% -12.0% 3.1% 4.7% 5.4% 少数股东权益 1,565 1,054 983 868 759

营业外收支 -101 53 50 50 50 负债股东权益合计 53,469 49,394 54,029 57,543 61,080

税前利润 550 -2,069 646 1,161 1,560

    利润率 2.9% -11.7% 3.3% 4.9% 5.6% 比率分析

所得税 -450 -492 -89 -192 -272 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 81.8% -23.8% 13.8% 16.6% 17.4% 每股指标

净利润 -64 569 357 769 1,088 每股收益(元) 0.13 0.71 0.23 0.47 0.63

少数股东损益 -303 -776 -71 -115 -109 每股净资产(元) 3.20 4.09 4.23 4.63 5.16

归属于母公司的净利润 239 1,345 428 884 1,197 每股经营现金净流(元) 0.22 0.07 2.10 2.45 2.13

    净利率 1.3% 7.6% 2.2% 3.7% 4.3% 每股股利(元) 0.02 0.02 0.03 0.07 0.09

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.92% 17.29% 5.33% 10.05% 12.20%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 -0.12% 1.15% 0.66% 1.34% 1.78%

净利润 -64 569 357 769 1,088 投入资本收益率 -1.90% 7.33% 7.94% 10.20% 12.63%

加:折旧和摊销 1,451 1,532 1,590 1,732 1,871 增长率

   资产减值准备 1,347 1,697 0 0 0 营业总收入增长率 -0.34% -6.46% 10.12% 22.03% 17.37%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -103.14% -3121.55% -35.39% 19.98% 12.09%

   财务费用 2,027 1,711 1,453 1,308 1,177 净利润增长率 -35.11% 463.29% -68.17% 106.37% 35.37%

   投资收益 -409 -579 -400 -400 -400 总资产增长率 -0.86% -7.62% 9.38% 6.50% 6.15%

   少数股东损益 -303 -776 -71 -115 -109 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,265 -4,474 986 1,244 317 应收账款周转天数 30.7 36.1 27.0 28.4 29.8

经营活动现金净流 422 131 3,985 4,652 4,053 存货周转天数 105.9 74.0 55.0 65.6 59.0

固定资本投资 1,875 1,230 -1,500 -1,500 -1,500 应付账款周转天数 60.2 63.0 59.9 56.9 54.0

投资活动现金净流 1,292 3,372 -1,211 -1,212 -1,214 固定资产周转天数 351.3 347.0 305.6 253.3 215.8

股利分配 -29 -29 -64 -133 -179 偿债能力

其他 -1,704 -3,389 -1,667 -807 -254 净负债/股东权益 176.75% 145.12% 113.13% 85.96% 71.92%

筹资活动现金净流 -1,733 -3,418 -1,731 -939 -434 EBIT利息保障倍数 0.0 1.8 1.3 1.7 2.1

现金净流量 -19 86 1,043 2,500 2,405 资产负债率 85.69% 82.11% 83.29% 83.21% 82.69%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1： 三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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