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本报告导读： 
未来两年，公司电解铝业和煤炭务均会有明确的增长，预计公司 09-12 年利润复合增

长率达 40%，股价上涨空间大，增持。 
投资要点： 

 电解铝产量将大幅增长。主要原因包括：（1）2009 年上半年由于铝价

低位，公司停产部分电解铝产能，而 2010 年公司全部产能开启。（2）
神火铝业 25 万吨产能由于电力供给问题，目前仅开启 8 万吨。电力问

题目前正在协商，若顺利，2010 年下半年即可开启。 
 公司正卓有成效的降低电解铝成本。(1)依次建设两台 60 万千瓦发电

机组，每度电少耗煤 2 分钱。(2)扩建碳素产能，最终实现全部自给。

(3)收购河南有色，实现氧化铝自给 50%以上，降低外购成本。 
 铝价预计在需求温和增长与产能迅速扩张两个相反因素的博弈下震

荡前行。美国作为全球核心消费体，订单、开工率、消费、失业率等

形成良性互动，经济温和转好，对金属的需求也稳步上升。但另一方

面，国内电解铝产能扩张迅速，下半年预计将有 400 万吨产能投产，

对铝价构成压力。我们判断铝价全年将是震荡横盘格局。 
 公司煤炭业务有做大的需求和机遇。在政府鼓励兼并重组的背景下，

河南现有的五大煤炭企业中，神火集团是产量最小的，有可能成为被

兼并的对象，因此公司有迅速做大做强的需求。而机遇则是在政府鼓

励下，公司更容易收购小煤矿做大自己。在这个后有推力前无障碍的

背景下，我们认为公司煤炭业务将会迎来一个高速的发展期。 
 公司 12 个月目标价 40 元，增持评级。我们对公司电解铝和煤炭业务

分别估值，认为未来 12 个月合理股价为 40 元，如果 2011 年业务进展

顺利，彼时公司合理股价应为 50 元，有较大上升空间，给予增持评级。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 12,006 10,762 11,247 13,690 16,301
(+/-)% 42% -10% 5% 22% 19%
经营利润（EBIT） 2,172 1,274 2,103 3,002 4,167
(+/-)% 15% -41% 65% 43% 39%
净利润 1,150 599 1,222 1,769 2,461
(+/-)% 40% -48% 104% 45% 39%
每股净收益（元） 2.30 0.80 1.63 2.36 3.28
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 18.1% 11.8% 18.7% 21.9% 25.6%
净资产收益率(%) 39.1% 17.0% 27.2% 28.9% 29.2%
投入资本回报率(%) 15.2% 7.7% 11.8% 16.0% 19.4%
EV/EBITDA 8.2 16.1 10.6 7.4 5.4
市盈率 14.7 42.4 20.8 14.4 10.3
股息率 (%) 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 40.00

上次预测： 24.00
当前价格： 33.86
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.71-40.63
总市值（百万元） 25,395
总股本/流通 A 股（百万股） 750/750
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 11
日均成交值（百万元） 334

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,532
每股净资产 4.71
市净率 7.2
净负债率 264%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.04 0.40
Q2 0.25 0.40
Q3 0.25 0.41
Q4 0.27 0.42
全年 0.80 1.63

 

52周内股价走势图
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神火股份 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 19% -2% 67%
相对指数 17% 1% 37%
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神火股份（000933） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 40.00 

上次预测： 24.00 
当前价格： 33.86 

 

公司网址 
www.shenhuo.com 

 

公司简介 
公司是河南神火集团的核心企业，系国

家大型企业，国家重点扶植企业。公司

主要从事煤炭采选、加工、火力发电等

业务。公司利用原煤开发加工的煤炭产

品多达十余个品种，无烟煤、洗精煤和

洗精块为河南省重点保护产品。07 年 9
月公司以实物资产与货币出资相结合

的方式增资控股了神火铝业。为进一步

调整优化公司产业和产品结构，构建完

整的煤-电-铝-材产业链，增强抵御市场

风险能力，提高综合经济效益，公司于

2008 年 6 月份设立了河南神火铝材

有限公司，投资建设年产 10 万吨高精

铝板带生产线项目。 

 

绝对价格回报（%） 

-2% 11% 25% 39% 53% 67%
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12m

 

周价格范围

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 12,006 10,762 11,247 13,690 16,301
营业成本 9,350 8,905 8,535 9,947 11,251
税金及附加 86 90 94 115 137
销售费用 133 170 178 216 257
管理费用 266 322 337 410 488
EBIT 2,172 1,274 2,103 3,002 4,167
公允价值变动收益 0 -22 0 0 0
投资收益 23 -22 2 2 2
财务费用 402 429 204 189 117
营业利润 1,600 821 1,902 2,815 4,052
所得税 451 306 597 885 1,312
少数股东损益 7 -9 116 200 328
净利润 1,150 599 1,222 1,769 2,461
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,159 2,455 967 967 940
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 161 554 554 554 554
固定资产合计 10,186 11,721 12,339 12,759 12,924
无形及其他资产 815 1,126 1,419 1,712 2,005
资产合计 15,444 18,955 17,994 19,348 20,302
流动负债 8,733 9,740 7,828 7,361 5,672
非流动负债 2,763 4,630 4,394 4,396 4,399
股东权益 2,938 3,532 4,494 6,113 8,424
投入资本(IC) 10,302 10,907 12,282 12,972 14,578
现金流量表   
NOPLAT 1,563 839 1,455 2,071 2,834
折旧与摊销 678 727 977 1,234 1,490
流动资金增量 758 1,284 -561 23 -1,150
资本支出 -2,657 -1,574 -1,856 -1,908 -1,898
自由现金流 341 1,276 15 1,420 1,277
经营现金流 2,196 1,321 2,053 3,394 3,216
投资现金流 -2,978 -2,244 -1,854 -1,906 -1,896
融资现金流 1,282 919 -1,687 -1,488 -1,347
现金流净增加额 500 -5 -1,488 0 -27
财务指标   
成长性   
收入增长率 41.5% -10.4% 4.5% 21.7% 19.1%
EBIT 增长率 15.3% -41.3% 65.1% 42.7% 38.8%
净利润增长率 40.4% -47.9% 103.8% 44.8% 39.1%
利润率   
毛利率 22.1% 17.3% 24.1% 27.3% 31.0%
EBIT 率 18.1% 11.8% 18.7% 21.9% 25.6%
净利润率 9.6% 5.6% 10.9% 12.9% 15.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 39.1% 17.0% 27.2% 28.9% 29.2%
总资产收益率(ROA) 7.4% 3.2% 6.8% 9.1% 12.1%
投入资本回报率(ROIC) 15.2% 7.7% 11.8% 16.0% 19.4%
运营能力   
存货周转天数 33 35 38 35 36
应收账款周转天数 10 12 7 7 7
总资产周转周转天数 407 583 600 18 11
净利润现金含量 1.91 2.20 1.68 1.92 1.31
资本支出/收入 22% 15% 17% 14% 12%
偿债能力   
资产负债率 74.4% 75.8% 67.9% 60.8% 49.6%
净负债率 220.3% 195.1% 159.6% 98.9% 59.5%
估值比率   
PE 14.7 42.4 20.8 14.4 10.3
PB 5.8 7.2 5.7 4.2 3.0
EV/EBITDA 8.2 16.1 10.6 7.4 5.4
P/S 1.4 2.4 2.3 1.9 1.6
股息率 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 产能释放+压缩成本+铝价高位：铝业务否极泰来 

1.1. 电力瓶颈缓解，原铝产能逐步释放 

神火股份电解铝产能在两个子公司神火铝业和沁阳沁澳铝业中。预计

2010、2011 年公司电解铝产量将会有大幅的增长。主要原因包括： 
 2009 年上半年由于铝价低位，公司停产部分电解铝产能，全年产量

受限。而 2010 年铝价回到盈利区间，公司产能全部开启。 
 神火铝业 25 万吨产能由于电力供给问题，目前仅开启 8 万吨。电

力供应问题目前正在协商，如果进展顺利，下半年即可全部开启。 
据此我们判断，2010 年公司电解铝产量将达到 49 万吨，2011 年达到 59
万吨，相比 2009 年 32.2 万吨产量分别增长 52%和 83%。 
另外需要说明的是，如果后续集团将其 20 万吨电解铝产能注入上市公

司，公司电解铝板块盈利能力将进一步增强。 
 

表 1  神火股份铝业务分布 
 

权益 经营范围 产能(万吨) 
 产量(万吨)  

 2009 2010E 2011E 2012E 
神火铝业 69.38% 电解铝 52 21.17 35 45 52 
沁阳沁澳铝业 70% 电解铝 14 11.03 14 14 14 
神火铝材 100% 铝材 5 2.76 4 5 5 
阳光铝材 60% 铝材 5 2.11 4 5 5 
资料来源：国泰君安证券 

 
1.2. 向 Y 型产业链上游延伸，成本控制效果显著 

1.2.1. 新建电厂，用电成本将显著降低 

公司电厂目前的情况是： 
拥有 6 台小火电机组，总装机容量约 50 万千瓦。由于单机功率小、煤

耗高，发电成本对网电不具优势，比目前上网价 0.4308 元/KWH 还略高。 
公司自建电厂的规划是： 
截至 2011 年 7-8 月，建成第一台 600MW 发电机组。之后的 1-2 年内，

再建一台同样的发电机组。在新建过程中，对原小火电机组逐步关停。 
电厂建好后，给公司业绩带来的有益变化包括： 

 用电成本降低。机组设计标准煤耗约为 310 克/千瓦时，低于现在

全国平均的 340 克/千瓦时，按吨煤 700 元算，公司发电成本比平均

水平低 2 分钱。 
 两期 600MW 发电机组建成后，公司电力可实现完全自给。以 1 台

600MW 机组为例，如果全年开启，发电 52 亿度，按神火吨铝电耗

14200 度计算，可生产原铝 37 万吨。两组机组建成后，可满足公司

全部电解铝生产的需要。 
 
1.2.2. 扩建炭素与氧化铝厂，原料供应有保障 
 
公司目前自产炭素 10 万吨，自给率达 2/3。目前还在扩建中，最终将实

现阳极碳素全部自给。 
目前公司氧化铝全部外购，但在 2010 年 3 月控股河南有色后，将实现
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大部分氧化铝原料自给。河南有色控股 75%的子公司汇源铝业公司目前

氧化铝在产产能 35 万吨，另有部分产能技改中，完成后，汇源铝业全

部氧化铝产能将达到 75 万吨，神火氧化铝自给率达到 50~60%。另外，

自产氧化铝成本为 2200-2300 元/吨，相比于现在的 2800 元/吨的市场价，

吨铝成本可下降 1000 元左右。 
 

图 1  进口氧化铝价格 图 2  河南焦作地区碳素价格 
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资料来源：百川咨询 资料来源：百川咨询 
 
1.3. 铝价：在需求温和增长与产能迅速扩张的博弈下震荡前行 

 
美国作为全球最大的消费体，2009 年以来经济数据持续好转，在宽松货

币环境下，企业订单状况好转，进而工业生产和开工率上升，企业用工

人数增加，美国失业率下降，刺激消费转好，又促进订单增加，因此我

们判断美国经济进入一个良性复苏阶段。 
 

图 3  美国就业状况好转 图 4  美国开工率逐步恢复 
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图 5  美国制造业订单缓慢复苏 图 6  美国消费状况好转 
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在美国等主要经济体复苏的带动下，铝消费量也在逐步增大。 
 

图 7  全球原铝消费

缓慢增长 

 
资料来源：WBMS 
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但我们也要看到电解铝产量也有迅速扩大的趋势。 

 国外电解铝产能目前开工率 85%左右，另外根据 IAI 统计，全球（除

中国）电解铝产能增长 4%，达到 2730 万吨/年。我们预计国外电解

铝产量 2010 年增长 10%左右。 
 国内电解铝产能增长要快很多。目前国内电解铝产能 1950 万吨/年，

开工率 91%，到 2010 年下半年，陆续将有超过 400 万吨/年的新产

能投产，总产能达到近 2400 万吨/年，产量增长 20%。产量的大幅

增长无疑会对铝价构成压力。 
综上，铝价既受需求上升的支撑，又受产量快速增长的压制，我们判断，

全年铝价将会震荡前行，小幅上涨。 
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图 8  全球原铝产量增长

迅速 

 
资料来源：WBMS 
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表 2  2010 年电解铝确认投产的产能一览 

公司名称 
2010 年新增产能

（万吨/年） 
备注 

信发集团 
36.8 建在新疆，2010 年 8 月投产 

14 广西信发扩建，2010 年 5 月投产 

山东魏桥 80 2010 年投产 40 万吨 

河南神火 20 2010 年上半年基本能全部投产，目前已开 

锦宁铝业 35 建在中宁，锦江集与秦毅合办，2010 年可投产 

东方希望 70 2009 年投产 25 万吨，剩余 45 万吨 2010 年投产 

重庆天泰 10 2010 年开建，可能四季度开工 

博赛矿业阿坝铝厂 25  

中铝连城 38 2010 年投建，年内建成并部分投产 

山西兆丰 13 2010 年二季度投产 

霍煤鸿骏 38 2010 年 38 万吨新产能建成，部分投产。2011 年还有 35 万吨产能投建 

遵义金兰伟明铝业 7 原来的 3万吨产能改造成 10 万吨，年底可投产 

中铝遵义铝厂 10 2010 年四季度可以投产 

中铝广西分公司 20 2010 年可部分投产 

总计 416.8  

资料来源：国泰君安证券 

 

2. 兼并重组背景下有动力有机遇，公司煤炭业务迎来

快速增长期 
政府希望全省建成三家特大型煤炭企业。2010 年 3 月份出台的《河南省

煤炭企业兼并重组实施意见》提出，到 2010 年年底，全省要力争建成 3
个年产 5000 万吨的特大型煤炭企业。 
政府鼓励兼并重组小企业。据河南煤炭兼并重组方案，2010 年，河南省

骨干煤炭企业控制的煤炭资源量占全省民用煤炭资源量的 85%以上，产

量占全省总产量的 75%以上。去年河南国有重点煤矿 1.29 亿吨，占比

58%，现今要将 58%提高到 85%的比例，意味着纳入兼并主体的产量约

为 6000 万吨。 
因此，神火有做大的需求和机遇。河南现有的 5 家大型煤炭企业中，神
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火集团是产量最小的，有可能成为被兼并的对象，因此公司有迅速做大

做强的需求。而机遇则是在政府鼓励下，公司更容易收购小煤矿做大自

己。在这个后有推力前无障碍的背景下，我们认为公司煤炭业务将会迎

来一个快速的发展期。 
 

表 3  2009 年河南 5 大煤炭企业产量 
企业 河南煤化工 平煤神马 义煤 郑煤集团 神火集团 
产量（万吨） 5698 4500 2186 1669 570 
资料来源：国泰君安证券 

 
表 4  神火煤炭储量 

 
矿井名称 权益 地质储量 主要煤种 产能 

 产量  

 2009 2010  2011 2012 

永城矿区 

新庄 100% 9864 无烟煤 240 240 240 240 240

薛湖 100% 20210 贫煤 120 60 90 120 120

葛店 100% 7865 无烟煤 90 80 80 80 90

刘河 100% 2268 贫煤 45 40 40 45 45

许昌矿区 

梁北 100% 25680 贫煤 300 80 100 150 200

泉店 98% 13900 贫煤 120 60 100 120 120

庇山 67% 460 贫煤 30 10 20 30 30

边沟 51% 814 贫煤 30 0 25 30 30

郑州矿区 
李岗 70% 12641 贫煤 120 0 0 0 30

赵家寨矿 39% 33738 贫煤 300 0 300 300 300

山西矿区 高家庄 100% 99400 贫煤 800 0 0 0 100

总计    570 695 815 1005

权益合计    565.5 732.6 905 1086

资料来源：国泰君安证券 

注：由于赵家寨矿权益只有 39%，因此在总计中不计入，在权益中计入 

 

图 9  河南永城地区

煤炭价格 

 
资料来源：煤炭资源网 
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3. 盈利预测与估值 
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我们对公司业绩的预测建立在表 5 所示的对公司各业务未来发展的判断

上。 
 

表 5  对公司铝煤业务未来的预测 

  2010E 2011E 2012E 

电解铝 

售价(元/吨，不含税) 14200 14500 14800 

销量(万吨) 49 59 66 

吨铝成本(元/吨，不含税) 13091 12219 12098 

煤炭 

售价(元/吨，不含税) 600 650 700 

销量(万吨) 695 815 1005 

销售成本(元/吨，不含税) 300 325 350 

资料来源：国泰君安证券 

 
在以上判断下，神火股份 2010 年、2011 年 EPS 分别为 1.63 和 2.36 元。 
2010 年 1.63 元的 EPS 中，煤炭贡献 1.29 元，电解铝贡献 0.34 元。按煤

炭板块 20 倍、电解铝板块 25 倍市盈率计算，股价 34.3 元。 
2010 年 2.36 元的 EPS 中，煤炭贡献 1.62 元，电解铝贡献 0.74 元。按煤

炭板块 20 倍、电解铝板块 25 倍市盈率计算，股价 50.9 元。 
那么，未来 12 个月目标价为（34.3×2+50.9×1）÷3≈40，股价有 20%
的上涨空间。如果 2011 年公司业务进展顺利，那么从现在到 2011 年底

股价还有 70%的空间。我们给予公司增持评级。 
 

表 6  损益表（人民币百万元） 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 8,484  12,006 10,762 11,128  13,853  16,803 

营业成本 -6,197  -9,350 -8,905 -8,500  -9,858  -11,502 

毛利 2,287  2,656 1,857 2,628  3,994  5,301 

营业税金及附加 -77  -86 -90 -93  -116  -141 

营业费用 -78  -133 -170 -176  -219  -265 

管理费用 -248  -266 -322 -333  -415  -503 

息税前利润（EBIT） 1,883  2,172 1,274 2,026  3,244  4,391 

财务费用 -278  -402 -429 -242  -215  -89 

资产减值损失 -7  -192 20 0  0  0 

公允价值变动收益 0  0 -22 0  0  0 

投资收益 8  23 -22 2  2  2 

营业利润 1,606  1,600 821 1,786  3,032  4,304 

营业外收支 16  7 76 33  39  49 

税前利润 1,622  1,607 897 1,818  3,070  4,354 

所得税 -492  -451 -306 -561  -952  -1,393 

净利润 1,130  1,157 591 1,258  2,118  2,961 

少数股东损益 311  7 -9 109  215  348 

归属于母公司的净利润 819  1,150 599 1,149  1,903  2,612 

每股收益 1.64  2.30 0.80 1.53  2.54  3.48 

资料来源：国泰君安证券   
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