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煤炭权益产量三年翻番，电解铝已从亏损走向盈利 

投资评级： 强烈推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值： 50 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 75000 
流通股本（万股） 74954 
总市值（亿元） 182 
流通市值（亿元） 182 
52 周股价 11.4-34.0 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -17 88 26 
相对表现 -3 57 -2 
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相关报告 

1、《神火股份－电解铝逐步从亏

损走向盈利，未来业绩可能超预

期》2009/7/29 

2、《煤炭行业产业链延伸公司估

值分析-一体化价值远低于分拆价

值》2009/7/7 

8 月 18 日我们参加了公司的股东大会。未来三年公司煤炭产量翻番，电解铝已经逐

步从亏损走向盈利。未来业绩增长明显，公司股价在煤炭板块中严重低估，目标价

50 元，维持强烈推荐投资评级。 

 在建煤矿逐步投产，权益产量三年增长 129%：09-11 年煤炭产量 665 万吨、1065
万吨和 1340 万吨，同比增长 38%、60%和 26%（11 年产量较 08 年的产量 481
万吨增长 179%）。按照权益计算 09-11 年产量分别为 609 万吨，834 万吨和 1095
万吨，同比增速分别为 27%、37%和 31%，权益产量三年翻番（11 年产量较 08
年的权益产量 478 万吨增长 129%），年度复合增速 32%。 

 目前公司在产煤矿产量大约 465 万吨：新庄煤矿、葛店煤矿、刘河煤矿和梁北

煤矿产量分别为 240 万吨，80 万吨、45 万吨和 100 万吨。 

 在建和扩建产能 750 万吨在 09-11 年逐步投产。 

 设计产能 120 万吨的薛湖煤矿于 08 年底联合试运转，预计 09-10 年产量大约

60 万吨和 120 万吨。 

 设计产能 120 万吨的泉店煤矿（持股 82%）于 09 年 3 月 16 日联合试运转，

预计 09 年 9 月份正式投产。预计 09-10 年产量 60 万吨和 120 万吨。 

 设计产能 300 万吨的赵家寨煤矿（持股 39%）预计于 09 年 10 月份投产，预

计 09-10 年产量分别为 50 万吨和 300 万吨。 

 设计产能均为 30 万吨的庇山煤矿（持股 70%）和边沟煤矿（持股 51%）将于

09 年抵投产，预计 10 年产量均为 30 万吨。 

 梁北矿业（持股 98%）拟从目前的 90 万吨扩建至 240 万吨，预计 11 年投产。 

 已获得探矿权项目将增加远期产能 1000 万吨左右。 

 天宏李岗矿（持股 70%），规划产能 120 万吨。预计 4 年后建成投产。 

 左权晋源矿业高家庄煤矿（股权 100%），规划产能约 800 万吨，目前处于筹

建阶段，预计 4 年后投产。 

 河南永昌矿业石井矿（持股 75%），目前处于探矿阶段。 

 09 年，煤炭产量的增长暂未转变为业绩的增长，10 年及之后产量的增长将带来

实质的业绩增长 
 09 年投产的薛湖矿、泉店矿上半年暂未形成利润增长点（泉店矿 1-6 月亏损 1106
万元），预计 09 年下半年和 10 年将产生较好的效益。设计产能 300 万吨的赵

家寨煤矿也将于 09 年 10 月份投产，09 年对业绩基本没有贡献，10 年将贡献全

年利润。09 年的公司煤炭产量增长暂未全部转变为业绩的增长，10 年产量的增

长将带来实质的业绩增长。也就是 10 年后业绩的增长将快于产量的增长。 
 盈利最好的梁北矿也将从目前的 90 万吨扩产至 240 万吨，11 年后仅梁北矿就

能实现每股收益 0.9 元。该矿 08 年吨煤净利 500 元/吨（净利 5.3 亿元），09
年上半年吨煤净利 283 元/吨（净利 1.4 亿元）。目前正在改扩建，预计将在 11 
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年投产，如果按照 09 年的上半年的吨煤盈利计算，预计届时将实现净利润为

6.8 亿元，折每股收益大约 0.9 元。 

 电解铝往上下游发展，目前已从亏损走向盈利 

 目前公司电解铝产能大约 43 万吨，其中神火铝业（持股 69.38%）产能 27 万吨，

沁澳铝业（持股 70%）16 万吨。 

 上游发展氧化铝：上市公司控股河南有色 41.33%，神火集团参股 33.33%，目

前产量大约 50 万吨，未来可能扩产至 80-100 万吨左右，实现氧化铝的大部分

自给（公司 43 万吨电解铝的氧化铝需求量 83 万吨）。 

 下游建设铝板材加工项目。商丘阳光铝材有限公司年产 15 万吨高精宽幅铝板带

生产线项目正在逐步推进中，公司的持股比例也由前期的 60%提升至 100%。 

 目前正在准备建设 1*60 万千瓦的电厂。目前公司装机容量 50 万千瓦，但是由

于机组较小，单位煤耗较高，发电成本相对较高，公司正拟建设 1*60 万千瓦的

电厂，以解决公司自备电厂的发电量不足和目前小机组效益不好的问题。 

 09 年上半年，公司电解铝亏损大约 0.2 元/股，目前价格上涨后，电解铝已经开

始有了较好盈利。预计全年电解铝可能微亏或盈亏平衡。 

 盈利预测和估值 

 09 年煤炭 EPS 大约 1.2 元，电解铝可能微亏或盈亏平衡。10 年煤炭 EPS 大约

1.74 元，电解铝 EPS 假设 0.2 元，11 年煤炭 EPS2.26 元，电解铝 EPS 仍然假

设 0.2 元。 

 预计公司 09-11 年 EPS 分别为 1.2 元，1.94 元和 2.46 元。同比增长-22%、62%
和 27%。 

 运用分行业估值方法，我们按照 10 年煤炭 EPS 25 倍 P/E（25*1.74）及电解铝

3 倍 P/B（3*2.2 元，目前焦作万方 P/B 已达 5 倍），公司的合理股价为 50 元。 

 目前公司股价 10 年动态 P/E 仅 13.4 倍，在煤炭上市公司处于最低水平。 

 维持强烈推荐的投资评级 

 产能增长较快，未来三年产量复合增速达到 32%。其业绩增速将高于产量增速。 

 电解铝从亏损走向盈利。 

 目前估值在煤炭上市公司中最低，具有较高的安全边际。 

 维持强烈推荐的投资评级。 
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分析师简介  

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。具有证券业专业水平二级证书和期货从业

资格证书，五年会计从业经历，六年证券从业经验。荣获 2007 年度《新财富》煤炭开

采行业最佳分析师第二名。英国《金融时报》与 starMine“2007 年度最佳分析师”亚洲

区能源行业第二名。 

王培培：毕业于中国人民大学，金融学硕士。具有证券从业资格和期货从业资格。2007
年 7 月加盟招商证券。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容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。 

 
 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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