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煤炭采选 神火股份 (000933) 买入

报告原因：有业绩发布需要点评 告别平淡的 2009，迎接高增长的 2010 维持评级

2010 年 03 月 23 日   公司研究/点评报告

市场数据：2010 年 03 月 22 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 29.42  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 40.63/17.71 2008A 1200610 38 114954 37 1.53 22 19 

市净率 6.3 2009A 1076191 －10 59947 -40 0.8 8 37 

市盈率 15 2010E 1608843 50 139851 130 1.86 12 15 

流通 A 股市值（亿元） 219 2011E 1841483 15 170531 21 2.27 12 13 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.7 

资产负债率% 75.81 

总股本/流通 A 股(亿) 7.5/7.5 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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神火股份 深证成份指数

 

执笔人 

 

投资要点： 

 2009 年业绩低于预期。2009 年营业收入 1076191 万元，比去年同期下降

10.36%，但四季度环比增长 25％，归属于上市公司股东净利润 59947 万元，

同比下降 47％，每股收益 0.8 元，分配方案为每 10 股派发股票股利 4 股,

现金股利 3.65 元。我们此前预计每股收益为 0.93 元。 

 业绩低于预期的原因有：一、2009 年原煤产量 572 万吨，同比增长 19

％，但煤炭产量比我们预期的少 20 万吨，主要是平顶山事故以及薛湖矿

及泉店矿处于试生产阶段，贡献产量比预期少，薛湖和泉店共贡献 60 万

吨左右，预计 2010 将逐步达产；二、 投资电解铝期货亏损，09 年电解铝

浮亏 2179 万元，投资收益亏损 4433 元，合计 6612 万元。 

 2010 年将是高速增长的一年。 

 煤炭业务：09 年煤矿产量 572 万吨， 公司计划 2010 年煤炭产量 680

－700 万吨，我们预计在 700 万吨左右，同比增长 22％，主要增量来

自薛湖以及泉店煤矿，另外技改的边沟以及庇山等矿也将贡献一部分

产量，2011 年这些产量全部释放，后续还有梁北、新龙矿的技改，另

外郑州天宏、山西左权项目、扒村矿等项目也在进行中。 
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 电解铝：2009 年生产电解铝 32 万吨，铝材 4.8 万吨，电解铝产能利

用率 74％左右，上半年电解铝毛利率为－7.96％，全年则为 5.4％，

下半年电解铝已能实现盈利，其中沁奥铝业 2009 年实现净利润 4465

万元，神火铝业也弥补了一部分上半年的亏损。2010 年我们认为随着

宏观经济的逐渐好转，电解铝业务将能延续盈利的势头，并逐步好转，

公司计划 2010 生产电解铝 50 万吨，同比增长 56％。  
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 投资收益：公司持股 39％，设计能力 300 万吨的赵家寨煤矿已于

2009 年 9 月正式投产，经过 2009 年四季度的磨合阶段，2010 将贡

献较大投资收益，2009 年已贡献投资收益 2963 万元。 

 河南资源整合，公司是整合主体之一：日前河南省颁布了《河南省

煤炭企业兼并重组实施意见》，公司是整合主体之一，我们预计公

司从中将能获得一部分收益。 

 维持“买入”评级。我们预计 2010/2011 煤炭产量分别为 700/800 万吨，

我们维持之前的业绩预测，2010、2011 年 EPS 分别为 1.86 元、2.27 元，

对应 PE 分别为 15X、13X。考虑到公司未来两年煤炭业务成长性较大，电

解铝业务步入盈利通道，同时公司受益于河南省煤炭资源整合，我们维

持 “买入”评级。 

表：利润表 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 867928 1200610 1076191 1608843  1841483 
    营业收入(万元) 867928 1200610 1076191 1608843  1841483 
二、营业总成本(万元) 705941 1042847 991691 1426492  1617811 
    营业成本(万元) 636377 934976 890534 1267699  1436057 
    营业税金及附加(万元) 7786  8565  9020  13193  15100  
    销售费用(万元) 7800  13276  16990  24937  28543  
    管理费用(万元) 25548  26632  32232  56309  64452  
    财务费用(万元) 27777  40215  42915  64354  73659  
三、其他经营收益(万元) 0  0  -2179  0  0  
    公允价值变动净收益(万元) 0  (5) -2179  0  0  
    投资净收益(万元) 763  2270  -2219  6000  6000  
四、营业利润(万元) 162750 160028 82103  188351  229671 
    加：营业外收入(万元) 2895  1706  8706  0  0  
    减：营业外支出(万元) 1032  985  1145  0  0  
五、利润总额(万元) 164606 160749 89664  188351  229671 
    减：所得税(万元) 49328  45087  30600  47088  57418  
六、净利润(万元) 115278 115662 59064  141263  172253 
    减：少数股东损益(万元) 31358  708  -882  1413  1723  
    归属于母公司所有者的净利润(万元) 83918  114954 59947  139851  170531 

总股本(万股) 50000  75000  75000  75000  75000 
EPS 1.68  1.53  0.80 1.86 2.27 

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 15%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～15%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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