
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

能源 | 煤炭 

强烈推荐-A（维持） 神火股份 000933.SZ 

当前股价：5.0 元 

2019年10月14日 新疆电解铝盈利爆发，矿权转让尘埃落定 

  

基础数据 

上证综指 3008 

总股本（万股） 190050 

已上市流通股（万股） 190047 

总市值（亿元） 95 

流通市值（亿元） 95 

每股净资产（MRQ） 3.3 

ROE（TTM） 2.9 

资产负债率 85.0% 

主要股东 河南神火集团有限公

司 主要股东持股比例 24.21% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -9 -3 

相对表现 5 -7 -29  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《神火股份（000933）—矿权转
让纠纷达成和解，市净率修复可待》
2019-08-26 

2、《神火股份（000933）—煤铝皆
有望明显改善，业绩静待反转》
2019-08-21 

3、《神火股份（000933）—处置历
史负担轻装前行》2019-04-28 
  

事件：公司发布前三季度业绩预增公告，报告期内实现归母净利 22.0-29.0 亿元，

同比增长 654.4%-894.4%；其中 Q3 单季度实现归母净利 20.0-27.0 亿元，扭

亏为盈。报告期内非经常性损益达到 32.2 亿元，主要包含转让矿权收益 30.2

亿、转让房地产股权收益 4.4 亿元及永城铝厂关停计提减值损失 1.5 亿元。 

❑ 测算 Q3 单季非经常性损益为亏损 5.2 亿元（区间中值）。依据业绩预增公告，

Q3 单季非经常性损益主要为转让矿权收益 30.2 亿元和永城铝厂计提减值损

失 1.5 亿元，扣除后测算得到 Q3 单季亏损为 8.7 亿元-1.7 亿元，中值为亏损

5.2 亿元，推测应是受到氧化铝业务拖累——Q3 河南氧化铝均价仅为 2564

元/吨，致使河南有色吨氧化铝亏损超过 1500 元。除此而外，河南有色有计

划逐步退出，相应的减值损失亦是拖累单季业绩的重要原因。 

❑ 新疆神火电解铝盈利全国突出，本部巨亏已成历史。伴随铝价回升、氧化铝

等原材料徘徊低位，电解铝行业盈利迎来爆发。新疆神火电解铝 Q3 单季录得

利润 2.6 亿元，环比大增 0.8 亿元。测算吨铝净利为 968 元，较行业平均水平

375 元高出 1.5 倍以上，盈利能力全国突出。目前本部电解铝已全部关停，转

移至云南的产能预计在年底开始投产（一期 45 万吨）。云南当地低电价及临

近原料地、消费地形成较大成本优势，预计盈利能力可与新疆神火相当，相

比本部吨铝成本可下降 4000 元/吨，有望扭转过往巨亏局面。 

❑ 煤炭生产持续恢复，新建矿打开盈利空间。今年以来本部矿井加大安全投入，

生产逐步恢复正常，量增叠加售价上行致使前三季度减亏 1.7 亿元。旗下最优

矿井梁北矿（子公司新龙矿业）扩建（+150 万吨/年）仍在推进中，预计明年

下半年可投产。以当前 300 元/吨净利计，完全达产后可带来 4.5 亿元增量，

打开煤炭业务的盈利空间。 

❑ 盈利预测及评级。预计 2019-2021 年归母净利 28.9/7.6/9.9 亿元（2019 年包

含 30.2 亿元矿权转让收益），对应 EPS 为 1.52/0.43/0.61 元/股，同比变化

1110%/-74%/30%（未考虑非公开发行摊薄）。我们判断公司基本面正处于

反转前夕，矿权增值已尘埃落定，PB 仍处破净边缘，有望持续修复，维持“强

烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：煤铝价格低于预期、云南神火电价承诺违约、计提大额减值损失 

 

卢平 
021-68407841 

luping@cmschina.com.cn 

S1090511040008 

王西典 
wangxidian@cmschina.com.cn 

S1090519030004  

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 18899 18835 16422 16072 16616 

同比增长 12% -0% -13% -2% 3% 

营业利润(百万元) 1058 487 88 1116 1500 

同比增长 -259% -54% -82% 1169% 34% 

净利润(百万元) 368 239 2890 763 989 

同比增长 8% -35% 1110% -74% 30% 

每股收益(元) 0.19 0.13 1.52 0.40 0.52 

PE 25.8 39.8 3.3 12.5 9.6 

PB 1.6 1.6 1.1 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：河南及云南神火电解铝盈利测算 

单位：元/吨 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

产量 31  28  10  45  60  

销量 31  27  10  45  60  

电解铝均价 11867  11825  11812 12000 12000 

完全成本 13100  14948  14620 11000 11000 

吨铝利润额 (1233) (3123) -2808 1000 1000 

吨铝净利 -1233 -3123 -2808 750  750  

利润总额 (38000) (85100) -28080 45000  60000  

净利润 (38000) (85100) -28080 33750  45000  
资料来源：公司公告，招商证券 

注：2017-2019 年为河南本部运营 66 万吨/年电解铝（2019 年为上半年），审慎起见假定 2020 年起

云南神火开始投产。 

表 2：新疆神火盈利测算 

单位：元/吨 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

产量-万吨 81  80  80 80 80 

销量-万吨 81  81  80 80 80 

综合售价 11867  11825  11812 12000 12000 

完全成本 10068  11392  11100 11100 11100 

吨铝利润 1799  433  712 900 900 

吨铝净利 1428  325  534  675  675  

利润总额 145095  34888  56960 72000 72000 

净利润 115194  26166  42720 54000 54000 

权益占比 100% 100% 100% 100% 100% 

归母净利 115194  26166  42720  54000  54000  
资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：盈利预测汇总  
2017 2018 2019 2020 2021 

煤炭 37644  9240  39900  71450  80450  

电解铝 77194  (58934) (10360) 64868  68490  

氧化铝 (19313) (82136) (80000) (30000) (20000) 

铝加工 304  (13940) 0  0  0  

其他 (59020) 169656  339466  (30000) (30000) 

合计归母净利 36809  23886  289006  76318  98940  
资料来源：招商证券 
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图 1：无烟精煤价格走势  图 2：氧化铝、电解铝价格走势 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券 

 
资料来源：wind、招商证券 

图 3：神火股份历史 PE Band  图 4：神火股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18137 18652 19984 19410 19593 

现金 8827 9103 12000 12000 12000 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1477 697 608 595 615 

应收款项 170 284 231 226 234 

其它应收款 633 2123 1851 1812 1873 

存货 5975 5110 4163 3718 3784 

其他 1054 1335 1131 1059 1087 

非流动资产 35795 34817 34099 35700 37097 

长期股权投资 3043 3354 2300 2300 2300 

固定资产 19023 17640 17447 20665 20268 

无形资产 5284 5663 4275 4132 3994 

其他 8445 8160 10077 8602 10535 

资产总计 53932 53469 54083 55109 56690 

流动负债 37521 40948 39071 40482 41396 

短期借款 15271 17045 23598 26409 27177 

应付账款 2832 2673 2200 1964 1999 

预收账款 2657 2934 1692 1511 1538 

其他 16760 18296 11581 10598 10683 

长期负债 8576 4867 4547 4291 4086 

长期借款 3831 1601 1281 1025 820 

其他 4745 3266 3266 3266 3266 

负债合计 46097 45816 43618 44773 45482 

股本 1901 1901 1901 1901 1901 

资本公积金 1940 1940 1940 1940 1940 

留存收益 2072 2247 5108 5004 5765 

少数股东权益 1923 1565 1516 1492 1602 

归属于母公司所有者权益 5912 6088 8949 8845 9605 

负债及权益合计 53932 53469 54083 55109 56690  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1096 422 3140 2588 3854 

净利润 368 239 2890 763 989 

折旧摊销 1332 1451 1465 1397 1603 

财务费用 1938 2027 1656 1470 1432 

投资收益 (120) (409) (820) (259) (295) 

营运资金变动 (2346) (2573) (1989) (757) 13 

其它 (76) (313) (62) (27) 111 

投资活动现金流 5 1292 (746) (3000) (3000) 

资本支出 (761) (516) (1800) (3000) (3000) 

其他投资 766 1808 1054 0 0 

筹资活动现金流 (1050) (1733) 504 412 (854) 

借款变动 (155) (1214) 1368 2491 512 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (10) 0 0 0 0 

股利分配 (19) (38) (29) (867) (229) 

其他 (865) (481) (836) (1211) (1137) 

现金净增加额 51 (19) 2897 (0) 0  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18899 18835 16422 16072 16616 

营业成本 14361 16457 13540 12091 12305 

营业税金及附加 425 505 460 450 465 

营业费用 471 410 358 350 362 

管理费用 597 620 541 529 547 

财务费用 1988 1948 1656 1470 1432 

资产减值损失 146 1347 600 325 300 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 120 2939 820 259 295 

营业利润 1058 487 88 1116 1500 

营业外收入 201 113 3020 0 0 

营业外支出 407 214 0 0 0 

利润总额 851 386 3108 1116 1500 

所得税 544 450 267 377 400 

净利润 306 (64) 2841 739 1100 

少数股东损益 (62) (303) (49) (24) 110 

归属于母公司净利润 368 239 2890 763 989 

EPS（元） 0.19 0.13 1.52 0.40 0.52  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 12% -0% -13% -2% 3% 

营业利润 -259% -54% -82% 1169% 34% 

净利润 8% -35% 1110% -74% 30% 

获利能力      

毛利率 24.0% 12.6% 17.6% 24.8% 25.9% 

净利率 1.9% 1.3% 17.6% 4.7% 6.0% 

ROE 6.2% 3.9% 32.3% 8.6% 10.3% 

ROIC 2.5% 9.1% 4.3% 3.8% 5.0% 

偿债能力      

资产负债率 85.5% 85.7% 80.7% 81.2% 80.2% 

净负债比率 43.6% 44.6% 46.6% 50.2% 49.7% 

流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 2.7 3.0 2.9 3.1 3.3 

应收帐款周转率 82.0 82.9 63.8 70.3 72.2 

应付帐款周转率 5.5 6.0 5.6 5.8 6.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.19 0.13 1.52 0.40 0.52 

每股经营现金 0.58 0.22 1.65 1.36 2.03 

每股净资产 3.11 3.20 4.71 4.65 5.05 

每股股利 0.02 0.02 0.46 0.12 0.16 

估值比率      

PE 25.8 39.8 3.3 12.5 9.6 

PB 1.6 1.6 1.1 1.1 1.0 

EV/EBITDA 7.5 8.5 9.8 7.9 6.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

卢  平：毕业于中国人大，经济学博士。五年会计从业经验，十六年证券从业经验。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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