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公司主要亮点： 
煤炭产量未来快速增长 
2009 年煤炭产量预计为 570 万吨，2010 年随着薛湖、泉店、边沟

等煤矿建设及改扩建的完成将增加煤炭产量约 150 万吨，相比于公

司目前较小的生产规模增幅较大。未来随着左权晋源的高家庄矿、

新龙矿业的梁北矿以及李岗、石井、禹州煤田扒村井田的陆续建设

未来公司产量增长前景广阔，预计到“十二五”末，公司煤炭产量

将达到 2000 万吨左右。 

未来资源整合的潜在受益者 
除了靠近华东地区优越的区位优势之外，公司将借河南煤炭资源整

合的东风增加资源、加快发展。神火股份作为河南省的骨干煤炭企

业，自身产能较小，因此整合意愿较强，相比其他煤炭企业更加积

极、主动。先前整合的边沟、庇山等矿已经技改完成。随着河南省

对中小煤矿整合的推进，公司受益明显。 

电解铝业务成为 2010 年的最大亮点 
神火铝业新建一条 25 万吨高精铝生产线，预计 2010 年可以贡献 7

万吨的电解铝产量，2011 年达产，届时公司产能将达到 68 万吨。

随着铝价的不断攀升，目前吨电解铝税前利润达到 2000 元左右。经

历了 2009 年的亏损之后，2010 年有望给公司贡献每股 0.62 元的业

绩。 

盈利预测及投资建议 
预计公司 2009—2011年每股收益分别为 1.065元、2.517元和 3.075

元，对应 2010、2011 年的动态市盈率分别为 12.74 倍和 10.44 倍，

与行业其他公司相比明显低估，给予“买入”评级。一年内目标价

45 元，对应 18 倍的 PE。 

风险提示 
公司业绩对铝价敏感性强，铝价波动将显著影响公司业绩；资源税

改革推出将增加公司煤炭业务成本。 

 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 34.98

目标价格(元) 45.00

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 1.39% 17.50% 228.83%

上证综指 10.03% 17.28% 106.40%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 75,000.00

流通 A 股(万股) 74,953.67

主要股东: 

河南神火集团有限公司

主要股东持股比例 25.24%

流通 A 股比例 99.94%

 
 
 

财务比率 

ROE 39.26%

ROA 7.44%

资产负债率 74.43%

每股净资产(元) 5.86

2008 年报数据.
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近年产量增长明显，煤炭成公司业绩稳定器 

 

煤炭近年产量快速增长 

公司主要煤种为无烟煤和瘦煤，2009年煤炭产量预计为570万吨，2010

年随着薛湖、泉店、边沟等煤矿建设及改扩建的完成将增加煤炭产量约150

万吨，相比于公司目前较小的生产规模增幅较大。未来随着左权晋源的高

家庄矿、新龙矿业的梁北矿以及李岗、石井、禹州煤田扒村井田的陆续建

设未来公司产量增长前景广阔，预计到“十二五”末，公司煤炭产量将达

到2000万吨左右。 

表 1：公司煤矿情况 

煤矿 地区 权益（%） 可采储量（万吨） 煤种 核定产能（万吨）

新庄矿 永城 100 8000 无烟煤 235 

葛店矿 永城 100 4378 无烟煤 84 

刘河矿 永城 100 1121 无烟煤 45 

薛湖矿 永城 100 9475 无烟煤 120 

泉店矿 许昌 82 8092 瘦煤 120 

庇山煤业 许昌 67 / 焦煤 30 

梁北矿 许昌 98 16677 瘦煤 90 

边沟矿 许昌 51 / 瘦煤 30 

李岗矿 郑州 70 8000 无烟煤 120 

石井矿 永州 75 / 贫煤 / 

高家庄 山西 100 56600 贫煤 800 

扒村井田 禹州 / 6100 贫瘦煤 90 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

新庄矿、葛店矿及刘河矿未来产能增长空间不大，将基本维持目前产

能。薛湖矿2009年产量预计30万吨左右，2010年将增加到120万吨。新投

产的泉店矿2009年11月底将竣工，2010年将贡献100万吨左右的产量。庇

山矿和边沟矿是公司整合的小煤矿，将由之前的15万吨技改到30万吨左

右。梁北矿拟扩建至240万吨，目前正在报批。另外新矿井中建设进度较

快的有李岗矿、高家庄矿，建设进度约3—4年。禹州煤田扒村井田目前处

于勘探详查阶段，预计建设投产将在“十二五”末期。 

 

公司煤质优良，盈利稳定增长 

公司煤炭产品主要为用作高炉喷吹的洗精煤、用于化工的块煤和用作

电煤的洗混煤。各产品占比大约为55%、8%和37%。 

表2：相似上市公司煤炭毛利率比较（%） 

 2009H 2008 2007 2006 

神火股份 44.98 55.79 48.03 48.23 

兰花科创 64.27 66.79 57.19 69.05 

国阳新能 20.08 23.91 16.97 19.60 

潞安环能 38.78 50.52 37.67 10.78 

数据来源：广发证券发展研究中心 

公司煤炭业务毛利率自2006年开始稳步保持在40%以上，煤炭业务盈
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利占公司盈利的比重不断提高。 

图1：公司煤炭业务毛利率变化及毛利占比（%） 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

区位优势明显，资源整合意愿强 

河南是我国的煤炭资源大省，近几年，产量位居国内前三，煤种主要

为无烟煤、焦煤、肥煤、贫瘦煤、瘦煤、长焰煤、气煤等，其中，无烟煤

资源储量占全省煤炭总量的1/3。从分布情况看，神火股份主要矿井分布

在永城和许昌两个矿区，永城矿区煤种以无烟煤为主，许昌矿区煤种为瘦

焦煤，公司地理位置相对独立且更靠近华东、中南等缺煤省份。 
河南有望紧随山西进行煤炭资源整合，加大对小煤矿的治理。2010

年内河南计划对省内的646座小煤矿进行兼并重组，不参加或者达不到条

件的，年底前依法关闭退出。相关的主要措施包括新建矿井规模不低于45
万吨/年，现有煤矿单井规模不低于30万吨/年的可以单独生产；大力支持

特大型煤炭生产企业兼并重组中小煤矿；生产规模100万吨/年以上的骨干

煤炭企业在不影响大型煤炭生产企业兼并重组的前提下，作为兼并重组主

体，兼并重组相邻中小煤矿。 
从调研的情况来看，河南煤炭资源整合与山西有几点不同之处：一是

整合无地域划分，允许跨区域整合。二是一个井田不必一个整合主体。三

是整合目前还没有期限，没有时间表。目前河南小煤矿主要分布在许昌、

郑州、平顶山、洛阳等地区。神火股份作为河南省的骨干煤炭企业，由于

自身产能较小，因此整合意愿较强，相比其他煤炭企业更加积极、主动。

随着河南省对中小煤矿整合的推进，公司受益明显。 
 

电解铝业绩弹性十足，成2010年亮点 

 

电解铝产能新增25万吨 

公司原先下属两个生产电解铝的子公司，一是控股69.38%的河南神

火铝业股份有限公司，电解铝产能为27万吨。二是控股70%的沁阳沁澳铝

业有限公司，实际电解铝产能为16万吨。目前神火铝业新建一条25万吨

高精铝生产线，预计2010年可以贡献7万吨的电解铝产量，2011年达产。 
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表3：公司电解铝资产情况 
子公司 股权 产能 备注 
神火铝业 69.38% 52 原有27万吨，新增25万吨。 
沁阳沁澳 70% 14 实际产能16万吨 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
电解铝盈利可观 

公司一吨电解铝耗电14300度左右，电力成本占40%，氧化铝成本占

40%左右，其余为折旧等。公司自供电占比为40%左右，电力成本估算为

0.36元。网电价格为0.43元/度，预计近期上涨0.022元/度。公司处华中电

网末梢，紧张时段供电可能不足，神火铝业25万吨新增产能投产或有影响。 
目前公司电解铝生产成本预计为11000元左右，完全成本14000元左

右。当前电解铝含税价格为17100元/吨，吨电解铝税前利润达到2000元
左右。 

 
电解铝成本未来有下降空间 

公司采购氧化铝中，国外长单占50%，期限为3年左右，价格与LME
价格挂钩，挂钩比例为14.2%。国内长单占35%，价格与当月期货价格挂

钩，挂钩比例为17.2%，主要来自中铝，河南有色、三门峡，山东等地。

现货占15%。 
公司及集团分别控股45.85%和30.77%的河南有色金属控股股份有限

公司年产50万吨氧化铝，主要供给上市公司，未来产能有望扩至80—100
万吨，将提高氧化铝的自给率。 

另外公司参股33.33%，神火铝业控股66.67%的河南神火发电有限公

司目前正开展2×60万千瓦超临界燃煤发电机组项目前期工作，预计第一

台60万千瓦机组将于今年开建，所用燃料煤为薛湖、刘河等矿所产煤泥。

随着项目建成，加上先前发电机组公司自供电有望满足公司用电需求。届

时公司电解铝成本将显著下降。 
 
 

盈利预测及投资建议 

1、预测假设 

预计公司2009—2011年煤炭产量分别为570万吨、750万吨和780万
吨。 

 
表 4：公司各矿产量预测 

煤矿 权益（100%） 2009 年 2010 年 2011 年 

新庄矿 100 260 260 260 

葛店矿 100 84 84 84 

刘河矿 100 42 42 42 

薛湖矿 100 30 120 120 

兴隆矿业（泉店矿） 82 30 100 120 

天宏工业（李岗矿） 70 0 0 0 
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永昌矿业（石井矿） 75 0 0 0 

庇山煤业 67 15 30 30 

左权晋源（高家庄） 100 0 0 0 

新龙矿业（梁北矿） 98 94 94 94 

诚徳矿业（边沟矿） 51 15 20 30 

禹州扒村矿 / 0 0 0 

煤炭产量  570 750 780 

权益产量  550.42 710.42 731.92 

数据来源：广发证券发展研究中心 
公司永城矿区吨煤完全成本为440元/吨，许昌矿区吨煤成本320元/

吨，随着原材料、人工、财务费用等增加，假设2010年成本增长10%左

右。 
永城地区无烟精煤价格为950元/吨，块煤1200元/吨，许昌瘦精煤1150

元/吨，洗混煤400元/吨，2011年各煤炭产品价格增长10%。 
由于电解铝行业的主要下游行业房地产、汽车、家电等需求仍然看好，

而且欧洲关注碳减排造成了大量电解铝产能的关闭，中国目前的电解铝产

能利用率仍然维持在95%以上，我们认为电解铝价格仍将震荡上行。假设

2010—2011年电解铝价格均价为16300元/吨、17930元/吨，经过上调电

价后，公司2010—2011年完全成本分别为14200元/吨和15620元/吨。 
图2：国内外铝价走势 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

2、盈利预测 

预计公司2009—2011年每股收益分别为1.065元、2.517元和3.075
元，对应2010、2011年的动态市盈率分别为12.74倍和10.44倍。公司目

前估值相对于其他煤炭上市公司明显低估，同时鉴于公司在未来河南煤炭

资源整合受益的广阔前景，给予买入评级。 
表5：公司2010年业绩对铝价敏感性分析 
铝价 13000 15000 16300 17000 19000 
EPS 1.54 2.13 2.52 2.72 3.32 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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报表预测  

表 6：利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

        营业收入 3927.27 8484.45 12006.10 10075.42  15346.28  19078.57 

  减: 营业成本 2607.30 6197.48 9349.76 8076.99  10996.50  14040.66 

        营业税金及附加 77.94 77.47 85.65 80.60  138.12  152.63 

        营业费用 48.21 78.00 132.76 120.91  199.50  228.94 

        管理费用 125.14 248.17 266.32 261.96  460.39  476.96 

        财务费用 156.46 278.03 402.15 436.02  573.74  561.77 

        资产减值损失 0.16 6.53 191.83 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 -202.43 7.63 22.70 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 -0.05 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 709.63 1606.39 1600.28 1098.94  2978.03  3617.60 

  加: 其他非经营损益 -8.87 16.09 7.20 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 700.76 1622.48 1607.49 1098.94  2978.03  3617.60 

  减: 所得税 180.91 492.39 450.87 274.74  744.51  904.40 

        净利润 519.85 1130.09 1156.62 824.21  2233.52  2713.20 

  减: 少数股东损益 120.81 311.34 7.08 25.79  345.92  406.80 

        归属母公司股东净利润 399.04 818.75 1149.54 798.42  1887.61  2306.40 

每股收益 0.800 1.640 2.300 1.065 2.517 3.075

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
 
表 7：资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 427.68 495.18 1090.89 100.75  986.64  3516.47 

应收和预付款项 1520.20 1137.23 2234.25 1120.16  3630.68  2377.07 

存货 566.90 953.67 723.64 1066.68  1370.77  1741.44 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

长期股权投资 157.50 191.21 160.50 160.50  160.50  160.50 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

固定资产和在建工程 5755.74 8078.68 10186.35 8962.40  7738.44  6514.49 

无形资产和开发支出 179.94 227.07 815.08 730.55  646.01  561.48 

其他非流动资产 2.56 0.02 0.42 0.22  0.02  0.02 

资产总计 8610.52 11083.07 15211.14 12141.26  14533.08  14871.48 

短期借款 1778.00 2725.00 4374.00 2517.58  0.00  0.00 

应付和预收款项 1191.26 1583.17 3252.01 1370.95  4416.91  2494.31 

长期借款 3021.82 2521.92 2351.92 2351.92  2351.92  2351.92 

其他负债 209.39 825.76 1284.79 1284.74  1284.74  1284.74 

负债合计 6200.47 7655.85 11262.72 7525.18  8053.57  6130.97 

股本 500.00 500.00 500.00 500.00  500.00  500.00 

资本公积 755.00 307.91 197.52 197.52  197.52  197.52 

留存收益 662.30 1172.44 2230.85 2872.73  4390.24  6244.44 

盈余公积金 47.78 297.46 402.31 484.73  708.08  979.40 

未分配利润 614.52 874.98 1828.55 2388.00  3682.16  5265.04 
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归属母公司股东权益 1917.29 1980.34 2928.37 3570.25  5087.76  6941.96 

少数股东权益 492.76 1469.73 1020.04 1045.83  1391.74  1798.54 

股东权益合计 2410.06 3450.07 3948.41 4616.08  6479.51  8740.50 

负债和股东权益合计 8610.52 11105.91 15211.14 12141.26  14533.08  14871.48 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
表 8：现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

经营性现金净流量 546.28 1319.75 2200.97 1327.91  3963.64  3066.84 

投资性现金净流量 -1705.75 -1512.79 -2978.13 -0.05  0.00  0.00 

筹资性现金净流量 1556.93 314.31 1281.99 -2318.00  -3077.75  -537.01 

现金流量净额 397.45 121.27 504.82 -990.14  885.89  2529.83 

现金及现金等价物期初余额 195.60 508.24 659.92 1090.89 100.75 986.64

现金及现金等价物期末余额 499.56 624.66 1159.48 100.75 986.64 3516.47

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表 9：国内煤炭上市公司估值比较 

 PE EPS PB 

 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 

神火股份 30.00 12.74 1.07 2.52 5.22 3.72 

远兴能源 10.05 10.30 1.66 1.62 3.70 3.04 

大同煤业 20.69 15.83 1.92 2.51 3.34 2.76 

国阳新能 20.65 17.65 2.00 2.34 6.20 4.94 

盘江股份 25.26 18.76 1.04 1.40 5.96 4.94 

西山煤电 28.74 18.00 1.19 1.90 7.53 6.39 

国投新集 27.78 19.51 0.59 0.84 4.83 4.09 

露天煤业 30.71 18.88 0.83 1.35 9.62 7.72 

开滦股份 27.19 21.15 0.84 1.08 5.44 4.76 

恒源煤电 38.59 22.24 0.83 1.44 6.32 5.34 

平庄能源 27.17 25.69 0.52 0.55 5.06 4.56 

兖州煤业 24.52 20.46 0.89 1.06 3.67 3.30 

平煤股份 24.24 18.53 1.14 1.49 3.90 3.61 

平均 25.82 18.44   5.45 4.55 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表10：国内铝业务上市公司业绩和估值 

 EPS P/E 

  
公司名称 最新价 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 
PB

中国铝业 14.24 -0.15 0.24 0.26 -94.9 59.3 54.8 3.5 

云铝股份 13.67 0.00 0.56 0.94 3,417.5 24.4 14.5 5.6 
资源类 

 
平均     1,661.3 41.9 34.7 4.6 

焦作万方 31.03 0.55 1.93 2.32 56.4 16.1 13.4 8.2 

关铝股份 9.31 -0.45 0.08 0.26 -20.9 120.0 36.1 6.4 
电解铝生产 

常铝股份 13.39 - 0.32 - - 41.5 - 3.7 
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中孚实业 26.42 0.46 1.20 1.40 57.7 22.0 18.9 7.4 

神火股份 34.72 0.92 1.64 2.02 37.6 21.2 17.2 8.9 

平均     32.7 44.2 21.4 6.9 

新疆众和 19.81 0.49 0.69 0.93 40.4 28.5 21.3 4.0 

南山铝业 12.94 0.40 0.65 0.78 32.4 19.9 16.6 2.5 

东阳光铝 8.50 - 0.35 - - 24.1 - 3.7 
电解铝加工类 

平均     36.4 24.2 19.0 3.4  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 
1、公司业绩对铝价敏感性强，铝价波动将显著影响公司业绩。 
2、资源税改革推出将增加公司煤炭业务成本。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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