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维持评级 
神火股份(000933) 铝/有色金属 

T_ReportAbstract 

将受益于铝行业好转 
­­­3 季度预增点评 

报告关键点： 
& 预计前3季度净利润增长130-150%，符合预期； 

& 受益于节能减排带来的减产及美元贬值，铝价稳步回升，行业开始走出低谷； 

& 公司作为国内煤-电-铝一体化的优势公司，具有较好的成长性，有望获益于铝 

行业的好转；维持“买入-B”投资评级。 

报告内容： 
Ø 神火股份发布业绩预告，预计前三季度实现净利润约92,253-100,275万元，同 

比增长130-150%；每股收益为0.88元-0.96元。这基本符合我们预期。 分季度看， 

预计公司第一、二、三季度的每股收益分别为0.39元、0.31元和0.26元。 

Ø 今年第3季度，公司主要煤炭产品的价格基本稳定，生产也较为正常。但2季度 

以来，国内铝价大幅回落，导致铝厂出现全面亏损。我们预计，第3季度神火铝 

业的铝业务亏损约为1.5亿元。 

Ø 但近期国内铝行业正发生积极的变化。随着各地完成“十一五”节能减排指标 

压力的增大，纷纷开始对高耗能行业进行用电量和产能调控。9月初，广西和贵 

州的铝厂已被要求减产，供涉及产能约75万吨。上周，河南省也提出今年后三 

个月全省限制电解铝产量18万吨，压减用电量25亿千瓦时；相当于停产72万吨 

产能。 目前，国内受节能减排影响的产能已达近150万吨，约占国内总产能的7%。 

实际上，8月份国内电解铝年化产量为1,635万吨，已经比7月份的1,669万吨减 

少了34万吨。 

Ø 同时，伴随着投资者对美国、日本和欧洲等国新一轮量化宽松政策的担忧，近 

期包括铝在内的主要有色金属价格表现强劲，投价资金也在进一步流入新兴市 

场，我们近期看好有色金属板块的表现。9月份以来，国内铝价稳步回升，并重 

新站在16,000元/吨的上方，铝厂有望重新开始盈利，并开始走出低谷。 

Ø 考虑到以上因素，我们预计铝价有望继续回升，铝厂盈利状况将继续改善。电 

解铝板块面临交易性机会。神火股份作为国内煤-电-铝一体化的优势公司，具 

有较好的成长性，有望获益于铝行业的好转。我们维持公司“买入-B”投资评 

级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  12,006  10,762  16,255  19,512  22,122 

Growth(%)  41.5%  ­10.4%  51.0%  20.0%  13.4% 
净利润  1,150  599  1,326  1,643  2,340 

Growth(%)  37.6%  ­47.9%  121.2%  23.8%  42.5% 
毛利率(%)  22.1%  17.3%  19.1%  18.7%  21.3% 
净利润率(%)  9.6%  5.6%  8.2%  8.4%  10.6% 
每股收益(元)  1.09  0.57  1.26  1.56  2.23 
每股净资产(元)  2.80  3.36  3.08  4.14  5.62 
市盈率  24.0  46.1  20.8  16.8  11.8 
市净率  9.4  7.8  8.5  6.4  4.7 
净资产收益率(%)  29.2%  12.9%  63.3%  51.5%  50.3% 
ROIC(%)  17.6%  9.8%  16.3%  19.2%  24.2% 
EV/EBITDA  7.7  14.0  11.3  9.4  7.3 
股息收益率  0.0%  0.4%  1.4%  1.4%  1.7% 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 买入­B 
上次评级： 买入­B 

目标价格：  31.20 元 
期限：  6个月 上次预测：  25.00元 

现价：  26.30元 

报告日期：  2010­10­13 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  27,615.00 
流通市值(百万元)  27,612.69 
总股本(百万股)  1,050.00 
流通股本(百万股)  1,049.91 
12 个月最高/最低  14.86/40.63元 

十大流通股东(%)  55.99% 
股东户数  99,663 

12 个月股价表现 
T_Graph 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  18.56  32.77  42.84 
绝对收益  26.75  51.32  43.51 
T_Analyst 

研究员 

衡昆 首席行业分析师 
021­68766182  hengkun@essence.com.cn 
证书编号  S1450209090268 

章小韩 行业分析师 
021­68765163  zhangxh2@essence.com.cn 
证书编号  S1450210090006 
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前期研究成果 

神火股份：上半年铝业务亏损，煤炭盈 

利大幅上升 

2010-08-06 

1 季度业绩超预期，盈利继续改善 

2010-04-21 

神火股份：3季报低于预期，但 4季度有 

望大幅提升 

2009-10-22
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图 1：国内外铝价走势（3 月期） 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

图 2：国内铝厂平均税前利润率 
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数据来源：安信证券研究中心 

表 1：国内主要铝上市公司估值 

公司 公司 价格 EPS(元) P/E(x) 

名称 代码 2010-10-12 2009 年 2010E 2011E 2012E 2009 年 2010E 2011E 2012E 

焦作万方 000612 24.97 0.40 0.84 0.93 1.15 62.1 29.7 26.8 21.8 

神火股份 000933 26.30 0.80 1.26 1.52 2.12 32.9 20.8 17.3 12.4 

南山铝业 600219 11.15 0.43 0.33 0.44 0.48 25.7 34.0 25.4 23.2 

中孚实业 600595 15.61 0.47 0.26 0.33 0.38 33.1 60.3 47.1 40.9 

云铝股份 000807 11.66 0.04 -0.03 0.28 0.58 n/a n/a 41.4 20.1 

中国铝业 601600 12.13 -0.34 0.07 0.13 0.28 n/a n/a 92.1 43.1 

平均 38.4 36.2 41.7 26.9 

数据来源：安信证券研究中心 

9 月份以来，国内外 

铝价分别上涨 5.8% 

和 16.6%。 

随着铝价上涨， 国内 

铝厂有望重新盈利， 

并走出低谷
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­12 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  12,006  10,762  16,255  19,512  22,122  成长性 

减:营业成本  9,350  8,905  13,152  15,870  17,414  营业收入增长率  41.5%  ­10.4%  51.0%  20.0%  13.4% 
营业税费  86  90  130  156  177  营业利润增长率  ­0.4%  ­48.7%  120.8%  22.1%  44.9% 
销售费用  133  170  276  293  343  净利润增长率  37.6%  ­47.9%  121.2%  23.8%  42.5% 
管理费用  266  322  390  449  487  EBITDA 增长率  12.1%  ­26.3%  71.4%  18.6%  27.3% 
财务费用  402  429  640  677  638  EBIT 增长率  6.3%  ­37.6%  96.2%  17.9%  33.1% 
资产减值损失  192  ­20  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  9.4%  ­34.6%  82.5%  18.5%  32.5% 

加:公允价值变动收益  ­0  ­22  ­  ­  ­  投资资本增长率  18.0%  9.8%  0.2%  5.4%  7.1% 
投资和汇兑收益  23  ­22  146  146  146  净资产增长率  14.7%  15.8%  ­52.4%  51.1%  47.2% 

营业利润  1,600  821  1,813  2,215  3,210  利润率 

加:营业外净收支  7  76  ­20  ­  ­  毛利率  22.1%  17.3%  19.1%  18.7%  21.3% 
利润总额  1,607  897  1,793  2,215  3,210  营业利润率  13.3%  7.6%  11.2%  11.3%  14.5% 
减:所得税  451  306  412  517  766  净利润率  9.6%  5.6%  8.2%  8.4%  10.6% 

净利润  1,150  599  1,326  1,643  2,340  EBITDA/营业收入  22.3%  18.3%  20.8%  20.5%  23.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  16.7%  11.6%  15.1%  14.8%  17.4% 
货币资金  1,159  2,455  2,571  2,067  2,735  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  191  268  226  209  195 
应收帐款  869  358  163  195  221  流动营业资本周转天数  ­4  ­39  ­27  ­14  ­11 
应收票据  272  399  400  400  400  流动资产周转天数  102  160  125  106  99 
预付帐款  1,094  1,242  1,315  1,428  1,393  应收帐款周转天数  10  12  3  3  3 
存货  724  999  1,052  1,270  1,393  存货周转天数  27  31  23  21  22 
其他流动资产  0  ­0  325  312  332  总资产周转天数  402  575  438  387  359 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  289  366  254  217  204 
持有至到期投资  0  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  161  554  550  550  550  ROE  29.2%  12.9%  63.3%  51.5%  50.3% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  7.5%  3.1%  6.7%  7.9%  10.8% 
固定资产  6,575  9,422  11,005  11,704  12,267  ROIC  17.6%  9.8%  16.3%  19.2%  24.2% 
在建工程  3,435  2,241  1,800  2,000  2,000  费用率 

无形资产  796  1,090  1,134  1,124  1,111  销售费用率  1.1%  1.6%  1.7%  1.5%  1.6% 
其他非流动资产  360  195  255  306  306  管理费用率  2.2%  3.0%  2.4%  2.3%  2.2% 

资产总额  15,444  18,955  20,570  21,356  22,709  财务费用率  3.3%  4.0%  3.9%  3.5%  2.9% 
短期债务  4,374  3,533  4,300  4,300  4,300  三费/营业收入  6.7%  8.6%  8.0%  7.3%  6.6% 
应付帐款  1,727  1,687  1,947  1,887  2,041  偿债能力 

应付票据  1,393  2,611  2,500  2,500  2,500  资产负债率  74.4%  75.8%  78.7%  73.8%  68.0% 
其他流动负债  332  501  641  690  742  负债权益比  290.4%  313.4%  741.9%  477.8%  318.3% 
长期借款  2,352  4,393  5,000  4,500  3,800  流动比率  0.47  0.56  0.54  0.52  0.58 
其他非流动负债  411  238  100  100  100  速动比率  0.37  0.46  0.44  0.41  0.45 

负债总额  11,496  14,370  16,186  15,755  15,451  利息保障倍数  4.98  2.91  3.83  4.27  6.03 
少数股东权益  1,020  1,053  1,153  1,253  1,353  分红指标 

股本  500  750  1,050  1,050  1,050  DPS(元)  ­  0.10  0.38  0.38  0.46 
留存收益  2,384  2,672  2,182  3,297  4,855  分红比率  0.0%  16.7%  30.0%  24.2%  20.4% 

股东权益  3,958  4,585  2,182  3,297  4,855  股息收益率  0.0%  0.4%  1.4%  1.4%  1.7% 
现金流量表  2,008  2,009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  1,157  591  1,326  1,643  2,340  EPS(元)  1.09  0.57  1.26  1.56  2.23 
加:折旧和摊销  678  727  923  1,112  1,249  BVPS(元)  2.80  3.36  3.08  4.14  5.62 

资产减值准备  192  ­20  ­  ­  ­  PE(X)  24.0  46.1  20.8  16.8  11.8 
公允价值变动损失  0  22  ­  ­  ­  PB(X)  9.4  7.8  8.5  6.4  4.7 
财务费用  282  406  484  640  677  P/FCF  23.7  21.9  ­29.8  64.6  40.4 
投资收益  ­23  22  ­146  ­146  ­146  P/S  2.3  2.6  1.7  1.4  1.2 
少数股东损益  7  ­9  55  55  104  EV/EBITDA  7.7  14.0  11.3  9.4  7.3 
营运资金的变动  89  ­698  1,292  ­281  262  CAGR(%)  13.6%  60.5%  ­100.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  2,196  1,321  4,089  3,058  4,446  PEG  1.8  0.8  ­0.2  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­2,978  ­2,244  ­1,973  ­1,906  ­1,656  ROIC/WACC  2.1  1.1  1.9  2.3  2.8 
融资活动产生现金流量  1,282  919  ­760  ­1,574  ­1,816  REP  1.0  2.1  1.7  1.4  1.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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