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1．事件

近期，我们调研了神火股份，就公司的生产经营进展情况与公司管理层进行了交流，并与公司交流了对于煤炭和铝业市场走势的看法。
2．我们的分析与判断

（1）现有煤矿技改项目、新投产煤矿及勘探项目可使公司煤炭产能增长250%
· 公司原有煤矿技改扩建可使产能增加26%。
· 据公司07年中报披露数据，公司原有四个煤矿：新庄煤矿、葛店煤矿、刘河煤矿、梁北煤矿总共核定产能达421万吨/年，经过改造，目前这四个矿井实际具备产能约495万吨。通过技改的进行，未来公司原有四矿的产能将由495万吨提高至625万吨，增加26%。

· 梁北煤矿是公司盈利能力最好的矿井之一，08年生产100多万吨煤，吨煤净利润达400多元/吨，目前正在进行240万吨的改扩建工程，预计2011年可以达产。
· 新投产的4座煤矿增加产能300万吨。

· 设计产能分别为120万吨的泉店煤矿和薛湖煤矿于09年正式试运转生产，预计两矿09年全年可贡献100万吨左右的产量，2010年有望贡献200万吨以上产量。
· 设计产能分别为30万吨的边沟矿和庇山矿将于09年底开始投产，2010年可以贡献60万吨产量。

· 公司获得探矿权正在勘探中的3个煤矿未来可增加可采储量6.5亿吨，有望增加产能近1000万吨。

· 公司持股70%的李岗煤矿规划产能120万吨，预计最快将于3年后投产。

· 公司100%控股的山西左权晋源矿业高家庄煤矿可采储量约5.66亿吨，使公司原有的可采资源储量翻番，未来将规划建设800万吨的煤矿，预计最快将于3年后投产。
· 公司持股75%的河南永昌矿业，目前尚在初步勘探阶段。
· 公司参股39%的新郑煤电赵家寨煤矿，设计产能达300万吨，计划于09年10月份建成投产，预计09-10年产量分别为70万吨、140万吨。
· 目前神火集团在国内已没有煤炭资产，公司未来3年的成长主要靠自身的内生性增长实现。
（2）行业供给持续管治有利公司产能稳步释放，09-11年公司煤炭产量年均复合增长可达24%
· 平顶山“9.8”特大瓦斯爆炸事故导致河南省从9月中旬到10月20日期间对全省646座矿井进行停产整顿，之后还将迎来春节前后的安全整顿高峰，加之山西煤炭资源整合深入推进，“晋煤东送”持续偏紧，作为河南省的重点大型煤炭企业，行业供给持续管治下有利于公司产能的稳步释放。
· 预计公司原有四矿及新投产四矿09-11年产量合计分别达610万吨、810万吨、925万吨，同比分别增长27%、33%、14%，三年平均复合增速达24%。

· 考虑参股的新郑煤电赵家寨煤矿，则公司09-11年的权益煤炭产量分别可达624万吨、819万吨、991万吨，2011年煤炭权益产量较2008年实现翻番。

· 行业供给持续管治有利于公司产量稳步增长，经济复苏拉动煤炭需求逐步回暖，优质煤炭产品的销售将更加顺畅，对于经过精加工的公司商品煤来说，下半年销量的回升是确定的。公司历来产销相对平衡，未来2年公司的商品煤销量也将基本与产量增长同步，预计公司09-11年煤炭销量分别达612万吨、812万吨、927万吨。
表1：公司主要煤炭资产情况（万吨）

	　
	煤矿
	权益
	煤种
	可采储量
	产能
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	原有矿：
	新庄煤矿
	100%
	无烟煤
	8,000 
	240 
	250 
	245
	245 
	250 

	　
	葛店煤矿
	100%
	无烟煤
	4,378 
	90 
	85 
	90
	90 
	90 

	　
	刘河煤矿
	100%
	无烟煤
	1,121 
	45 
	45 
	45
	45 
	45 

	　
	新龙公司梁北煤矿
	98%
	瘦煤
	16,677 
	120 
	100 
	120
	150 
	240 

	　
	小计
	　
	　
	30,176 
	495 
	480 
	500 
	530 
	625 

	新投矿：
	泉店煤矿
	82%
	烟煤
	8,092 
	120 
	　
	40
	100 
	120 

	　
	薛湖煤矿
	100%
	无烟煤
	9,475 
	120 
	　
	60
	120 
	120 

	　
	诚德公司边沟矿
	51%
	贫瘦煤
	800 
	30 
	　
	5
	30 
	30 

	　
	庇山矿
	67%
	贫瘦煤
	300 
	30 
	　
	5
	30 
	30 

	　
	小计
	　
	　
	18,667 
	300 
	　
	110 
	280 
	300 

	勘探中：
	李岗煤矿
	70%
	无烟煤
	8,413 
	120 
	　
	　
	　
	　

	　
	左权高家庄煤矿
	100%
	贫煤
	56,600 
	800 
	　
	　
	　
	　

	　
	永昌矿业
	75%
	　
	　
	
	　
	　
	　
	　

	　
	小计
	　
	　
	65,013 
	920 
	　
	　
	　
	　

	　
	合计
	　
	　
	113,856
	1,715
	　
	610 
	810 
	925 

	参股：
	新郑煤电赵家寨煤矿
	39%
	贫煤
	18,600
	300 
	　
	70
	140
	300


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所

图1：公司煤炭销量将与产量增长同步
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究所

（3）供需变化下，煤价高位企稳概率较大
· 公司煤炭售价维持较高水平。公司的商品煤主要以洗精煤、无烟洗末煤、洗块煤为主，销售比例约为4：5：1，公司的商品煤销售市场化程度较高。目前公司的洗精煤售价约850元/吨（均为含税价），洗块煤售价1200元/吨左右，洗末煤售价约580元/吨。公司洗精煤和洗末煤售价与当地市场现货价基本持平，煤质优势及区域寡头垄断使得公司洗块煤售价略高于当地市场价格。
· 我们认为，在目前经济的复苏回暖阶段，煤炭价格高位企稳概率较大，煤价的上涨空间及持续时间将主要由下游需求变化所决定。一方面在于供给侧的调整可以保证煤炭供需的相对平衡，小煤矿的整合整顿有利于大煤炭企业的产能释放和市场扩张；另一方面在于下游行业的盈利状况处于逐步修复当中，在下游行业盈利水平没有稳定之前，煤炭价格的大幅上涨空间有限，钢铁价格的反复波动即是例证。
· 上半年公司综合平均售价651元/吨，同比08年上半年上涨9.5%，低于08年全年774元/吨的水平。预计公司下半年煤炭售价保持目前水平（精煤850元/吨、块煤1200元/吨、洗末煤580元/吨），下半年公司综合平均售价预计可达641元/吨左右，09年全年预计公司商品煤综合平均售价约646元/吨。
	图2：公司商品煤综合平均售价情况
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
	
	图3：永城无烟煤含税价格走势
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究所


（4）成本上涨幅度较小，煤炭业务毛利率可维持45%以上
· 上半年公司煤炭成本上升较快，吨煤销售成本达358元/吨，成本上升主要源于梁北煤矿技改扩建工程为下一个产煤工作面所做准备的巷道掘进深度增加较多。
	图4：公司吨煤销售成本小幅增加
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
	
	图5：公司煤炭业务毛利率维持45%以上
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究所


· 公司成本控制计划进展顺利，下半年成本将会降低，预计全年成本约353元/吨左右。目前公司的煤炭直接生产成本基本保持在300元/吨左右，吨煤洗选费用约50元/吨，公司吨煤成本约350元/吨左右。
· 煤价高位企稳，成本控制得当，公司煤炭业务毛利率预计将维持在45%以上，高于行业平均水平近10个百分点。
（5）电解铝产业链已经完善，但可能面临行业产能过剩压力
· 公司目前具备43万吨电解铝产能。

· 控股69.38%的神火铝业具备27万吨产能（350KA21万吨，200KA6万吨）。

· 控股70%的沁奥铝业具备16万吨产能（290KA14万吨，80KA2万吨）。
· 另外，公司目前在建25万吨铝合金生产线，由于供电设施未完善尚未投产；神火集团尚有24万吨电解铝产能。
· 公司目前控制50万吨的上游氧化铝产能。（公司电解铝产品与原料氧化铝的比例约1：1.93）
· 公司控股河南有色金属公司41.33%的股份（神火集团持股33.33%），年产能约50万吨，未来将可能继续扩产至100万吨。
· 另外，神火集团尚有30万吨氧化铝产能。
· 规划建设的2*60 WKW自备发电机组可提高电解铝一体化产业链的协同效应。
· 公司控股的神火铝业目前自备电厂装机容量共50WKW（2*125MW，2*60MW，2*55MW），若6个机组全部开动可以满足神火铝业27万吨电解铝的一半用电需求。

· 公司目前自备发电机组均为小机组，能耗和成本较高，今年开动较少，据调研得知，公司并未从河南省政府的直供电措施中获得优惠，主要通过外网购电。根据政府规定，铝价高于14000元/吨电价（含税）为0.4208元/度，铝价高于13500元/吨低于14000元/吨电价为0.4008元/度，铝价低于13000元/吨电价为0.3908元/吨。公司自备电厂的电价约0.36元/度，低于外网电价。
· 公司正规划建设2*60 WKW发电机组，一期60 WKW机组用来淘汰替换原来的6个小机组，二期60 WKW机组可为未来的25万吨电解铝生产线供电，建成后公司电解铝生产耗电可完全由自供电厂提供，电力成本将大为降低。
· 公司具备30万吨的下游铝加工业务。
· 公司100%控股的神火铝材从事碳素生产和铝合金及延伸产品业务，具备15万吨高精铝板带产能。
· 公司控股60%的商丘阳光铝材正在建设15万吨高精宽幅铝板带生产线。
· 公司电解铝业务面临的最大不确定性是整个行业的产能过剩问题。据调研得知，国内电解铝产能接近2000万吨，而目前的实际有效需求约为1200万吨，另外尚有400多万吨未投放的潜在产能。
（6）铝价回升，电解铝业务下半年可扭亏为盈
· 铝价从年初的11500元/吨左右上涨至目前的15000元/吨（含税）左右，电解铝业务已扭亏为盈。
· 随着经济逐步复苏，铝需求开始恢复。公司的电解铝产能利用率已达到80％-90%。

· 目前期货交易所和生产商都有一定的铝库存，随着房地产和汽车行业的逐渐恢复，新项目的陆续开工有助于库存的加速消化，铝业有望稳步回升。预计下半年国内铝价均价有望维持在15500元左右，明年可能进一步上涨，公司电解铝业务下半年可扭亏为盈，预计09年全年仍将亏损，2010年将重新盈利。
	图6：国内外铝期货价格近期上扬（含税）
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资料来源：中国银河证券研究所
	
	图7：公司电解铝产销情况（万吨）
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究所


3．投资建议
· 预计公司煤炭业务09-11年贡献EPS分别为1.28元、1.73元、2.02元。
· 预计公司09-11年煤炭销量分别达612万吨、812万吨、927万吨。
· 预计09年下半年商品煤综合均价641元/吨，全年均价约646元/吨；假设10-11年均价662元/吨、678元/吨。

· 假设下半年公司吨煤成本约350元/吨左右，假设10-11年吨煤成本约362元/吨、376元/吨。
· 预计公司电解铝业务09-11年贡献EPS分别为-0.15元、0.32元、0.42元。

· 预计公司09-11年电解铝销量分别达35万吨、41万吨、44万吨
· 预计下半年国内铝价均价15700元/吨左右，10-11年均价保持16000元/吨水平。
· 预计公司09-11年EPS分别为1.13元、2.05元、2.44元，三年间利润复合增速达47%，远高于产量的增速。
· 由于公司煤炭业务对业绩贡献较多，电解铝业务有亏损，分业务估值容易忽略不同业务资产的盈利能力，故对公司进行整体估值较为合理。以行业平均市盈率为基准，采取审慎原则以15-20倍市盈率对公司进行估值，合理估值区间为30.8-41元，公司目前股价仍有约60%的上升空间。
· 公司业绩恢复增长较快，股价低估明显，给予神火股份“推荐”的投资评级。
评级标准
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