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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 2  4  2  24  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (0) 6  3  37  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,050 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 26,817 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 392 
净负债比率 (%) 118 
主要股东(%)  

大同煤矿集团有限责任公司 25 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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*沈涛为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

神火股份 
成长潜力释放尚需时日 
公司 2010 年归属于母公司的净利润同比增长 93%至 11.59
亿元，折合每股收益 1.10 元，低于公司此前 1.14 元的业
绩预增。公司计划每 10 股派发股份股利 6 股和现金股利
2 元。公司现有投产产能 765 万吨，规划产能为 2,555 万
吨，产能提升空间为 234%。但未来 2 年的成长性主要来
自整合煤矿（整合煤矿的盈利能力存在较大不确定性），
部分待建矿的开工受限于政策审批进度。基于 18 倍的
2011 年行业平均市盈率，我们下调目标价至 26.70 元，下
调买入评级至持有。 

支撑评级的要点 
 2010 年，公司冶金煤、化工煤、市场电煤分别占销量

的 60%、8%和 32%。我们对公司 2011 年的煤价较乐
观，预计综合均价涨幅在 15%。 

 公司营业收入同比增长 59%至 169 亿元：其中煤炭收
入同比增长 64%至 53 亿元（煤价和销量分别上涨 27%
和 29%），电解铝收入同比增长 40%至 75 亿元（铝
价上涨 29%）。 

 受节能减排影响，公司 2010 年关闭部分电解铝生产
线。目前，公司关闭的电解铝产能正在逐渐复产。由
于电解铝生产线的复产成本较高，我们对公司 1 季度
铝加工业务的盈利情况表示谨慎。 

 公司计划 2011 年煤炭产量 800 万吨，争取 880 万吨；型
焦 10 万吨；电解铝 44 万吨；营业收入 200 亿元，主营
业务利润总额 18 亿元(相当于每股收益 1.32 元)。 

 短期看，公司煤炭产量增长来自整合煤矿及梁北矿和薛
湖矿的达产。长期看，公司煤炭产量增长来自梁北矿的
扩建，以及李岗矿、石井矿、高家庄煤矿和扒村井田的
开工建设。这 5 个矿的新增产能为产量的增长均受限于
政府的审批进度。 

评级面临的主要风险 
 公司未来 2 年内，可投资项目较多：如梁北矿改扩建、

李岗矿建设、大发电机组建设和小煤矿技改。我们认
为如果梁北矿和李岗矿的建设获得政府审批，公司可
能需要融资（2010 年净负债率高达 142%）。 

估值 
 截至 3 月 21 日，公司 2011 年的市盈率为 17.5 倍。我

们给予公司 10%的估值折价（历史平均折价水平），
以反映其电解铝业务的亏损。基于 18 倍的 2011 年目
标市盈率，我们将目标价由 30.31 元下调至 26.70 元，
鉴于上涨空间不大，下调买入评级至持有。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 10,607 16,903 20,654 22,460 28,550 
  变动 (%) (12) 59 22 9 27 
净利润 (人民币 百万) 601 1,159 1,533 1,710 2,242 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.801 1.104 1.460 1.629 2.135 
   变动 (%) (46.7) 37.8 32.3 11.5 31.1 
市场预期每股收益(人民币) - 1.271 1.612 2.020 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.766 2.173 - 
   调整幅度(%) - - (17.3) (25.1) N/A 
市盈率 (倍) 31.9 23.1 17.5 15.7 12.0 
每股现金流量 (人民币) 1.73 1.88 3.73 4.21 5.30 
价格/每股现金流量 (倍) 14.7 13.6 6.8 6.1 4.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.7 11.4 8.8 7.5 5.8 
每股股息 (人民币) 0.365 0.200 0.265 0.295 0.387 
股息率 (%) 1.4 0.8 1.0 1.2 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2010 年计划每 10 股派 6 股及 2 元 

公司 2010 年归属于母公司的净利润同比增长 93%至 11.59 亿
元，折合每股收益 1.10 元，低于公司此前 1.14 元的业绩预增。
公司计划每 10 股派发股份股利 6 股和现金股利 2 元。 

我们认为公司 2010 年电解铝业务和煤炭业务的每股收益分
别为-0.50 元和 1.60 元。 

 

图表 2.公司每 10 股分红（2008-10 年） 

  2008 年 2009 年 2010 年 
股份股利(股） 5 4 6  
现金股利(元) 2 3.65 2  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司营业收入同比增长 59%至 169 亿元：其中煤炭收入同比
增长 64%至 53 亿元（煤价和销量分别上涨 27%和 29%），铝
加工业务收入同比增长 40%至 75 亿元（铝价上涨 29%）。 

煤炭业务毛利率同比提高 8 个百分点至 52%（受益煤价上
涨），但铝加工业务毛利率同比下降 6 个百分点至-0.4%（受
电解铝业务停产拖累），公司整体业务毛利率保持不变。 

公司因电价上涨，电解铝生产成本提高，2010 年计提了存货
跌价准备，导致资产减值损失同比增长 356%。 

公允价值损失主要来自公司平仓 2009 年的期货合约形成的
浮动盈亏。 

投资收入同比增长 489%，主要是由于参股公司新郑煤电 2009

年中期转生产，2010 年盈利大幅增加。 

营业外支出增加 1.4 亿元，是由于子公司河南有色汇源铝业
因技术改造处置固定资产和子公司沁阳沁澳铝业淘汰落后
产能处置固定资产形成损失。 

图表 3.2010 年煤炭业务经营数据 

  2009 年 2010 年 同比变动(%) 
产量(百万吨) 5.72  7.11  24 
销量(百万吨) 5.58  7.18  29  
价格（元/吨） 576 732 27 
成本（元/吨） 324 354 9 
营业收入(百万元) 3,214 5,258 64  
营业成本(百万元) 1,808 2,543 41 
毛利率(%) 44 52  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 4.2010 年铝加工业务产销数据 

 (万吨) 2009 年 2010 年 同比变动(%) 
电解铝产量 0.37  0.40  9  
电解铝销量 0.39  0.40  9  
铝加工业务营业收入(百万元) 5,711 7,515 32 
铝加工业务营业成本(百万元) 5,402 7,545 40 
铝加工业务毛利率(%) 5 (0.4)  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动(%) 
营业收入 10,607  16,903  59  
营业成本 8,751  13,949  59  
营业税及附加 90  121  34  
毛利润 1,766  2,833  60  
销售费用 170  240  41  
管理费用 323  459  42  
财务成本 429  634  48  
资产减值 (20) 51  356 
投资收入 (22) 86  489 
公允价值损失 (22) 22  200 
营业利润 820  1,557  90  
营业外收入 87  114  31  
营业外支出 11  150  1,208  
税前利润 896  1,521  70  
所得税 304  490  61  
少数股东权益 (9) (128) 1,353  
归属于母公司的净利润 601  1,159  93  
每股收益（人民币） 0.57  1.10  93  
毛利率(%) 17  17    
经营利润率(%) 7.7  9.2    
净利率(%) 5.7  6.9    

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2011 年经营目标 

2011 年公司主要经营目标是：煤炭产量保 800 万吨，争取 880

万吨；型焦 10 万吨；电解铝 44 万吨；铝材 9 万吨；炭素 25

万吨；自供电 18.65 亿度；氧化铝 61 万吨，氢氧化铝 9.4 万吨；；
营业收入 200 亿元，主营业务利润总额 18 亿元（相当于每股
收益 1.32 元以上）。考虑到 2011 年煤价上涨幅度较大，且煤
炭产量超预期的可能性较大，我们预计公司完成目标的可能
性很大。 

我们预计 2011 年煤价上涨 15% 

公司煤种好，接近华东消费市场，全部走市场价。2010 年，
公司冶金煤、化工煤、市场电煤分别占销量的 60%、8%和 32%。
我们对公司 2011 年的煤价较乐观，预计综合均价涨幅在 15%。 
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图表 6.神火股份煤种构成（2010） 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

许昌矿区生产贫瘦煤，现有产能 270 万吨。该矿区 2009 年销
量 134 万吨：瘦精煤洗出率为 65%；另有 35%的为混煤及煤
泥。我们预计该矿区洗出率有望在 2011 年提高到 70%-80%。 

永城矿区生产无烟煤，现有产能 395 万吨。该矿区 2009 年销
量 442 万吨：无烟块煤占 9%；无烟精煤占 52%；动力煤占 39%。 

 

图表 7.公司所在煤价走势——永城 
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资料来源：煤炭资源网，中银国际研究 

 

公司煤炭产能扩张空间达 234% 

公司现有投产产能 765 万吨，规划产能为 2,555 万吨，产能提
升空间为 234%。 
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图表 8.神火股份产能规划构成 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

考虑整合煤矿，我们预计公司 2011-13 年的原煤产量为 955 万
吨、1,035 万吨和 1,355 万吨，年均复合增长率 22%。不考虑
整合煤矿，我们预计公司 2011-13 年的本部原煤产量为 735 万
吨、735 万吨和 875 万吨，年均复合增长率 8.7% 

煤炭短期成长来自整合及现有矿达产 

1. 薛湖矿和泉店矿将在 2011 年达产，我们预计两矿 2010-12

年的产量分别为 190 万吨、240 万吨和 240 万吨。2011 年
新增 50 万吨产量。 

2. 葛店煤矿资源濒临枯竭，产量逐年减少，我们预计其
201-11 年的产量分别为 60 万吨、50 万吨和 50 万吨。2011

年减少 10 万吨产量。 

3. 新庄矿现有产能 240 万吨/年，2010 年产量 270 万吨。如
果 2011 年没有超产，将减少 30 万吨产量 

4. 在河南煤炭资源整合中，公司新整合 30 家小煤矿，合计
产能 480 万吨，可采储量 7,000 万吨。我们预计整合煤矿
2011-12 年将分别释放 220 万吨、300 万吨和 480 万吨产量。
但我们对整合煤矿短期内的盈利能力表示谨慎。 

煤炭长期成长受限采矿权审批进度 

长期看，公司的产量增长点主要来自梁北矿的扩建，以及李
岗矿、石井矿、高家庄煤矿和扒村井田未来的建设。这 5 个
矿目前均未获得政府审批。 
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1. 梁北矿煤种为瘦煤，现有产能 90 万吨/年，规划产能 240

万吨/年，但改扩建始终没有获得政府批复。梁北矿是公
司盈利能力最好的煤矿，我们预计其实际生产能力已经
接近 240 万吨/年。 

2. 李岗矿位于河南郑州，煤种为贫煤，规划产能 120 万吨/

年。 

3. 石井矿位于河南永昌，煤种为无烟煤，规划产能 120 万
吨/年。 

4. 高家庄矿位于山西左权，煤种为贫煤，规划产能 800 万
吨/年，可采储量 5.66 亿吨。公司 2007 年获得探矿权，目
前正在进行精查勘探。为加快政府审批进度，我们预计
公司可能会寻求其他企业共同开发。 

5. 扒村矿位于河南禹州，煤种为贫煤，可采储量 6,100 万吨。
公司 2009 年购买了扒村井田，目前仍在勘探阶段。按 50

年的开采年限计算，我们预计该井田未来的产能为 120

万吨/年。 

上述五个煤矿产量的释放受限于政府对采矿权的审批进度。
我们预计梁北矿在获得政府批复后，能够较快释放产量；李
岗矿、石井矿、高家庄矿、扒村矿并未开工建设，预计他们
获得批复后，仍需要 2-3 年的建设周期。高家庄矿和扒村矿
为公司的储备资源，建设进度可能慢于李岗矿。 

 

图表 9. 公司参股及控股煤矿 

矿区  矿井名称 主要煤种 产能  持股比例  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
   (万吨/年)       
永城矿区 新庄煤矿  无烟煤  240 100% 278 270 240 240 240 
 葛店煤矿   90 100% 74 60 50 50 50 
 刘河煤矿   45 100% 40 45 45 45 45 
 薛湖煤矿   120 100% 46 96 120 120 120 
许昌矿区  新龙公司梁北煤矿  贫瘦煤 90 98% 95 97 100 100 240 
 兴隆公司泉店煤矿    瘦煤 120 82% 39 90 120 120 120 
 诚德矿业边沟煤矿    贫煤 30 51%  30 30 30 30 
 庇山煤业庇山煤矿  贫煤 30 67%  20 30 30 30 
 扒村井田 贫瘦煤 勘探阶段     待建   
郑州矿区 新郑煤电赵家寨煤矿 贫煤  300 39%  300 300 300 300 
 永昌矿业石井矿 无烟煤 120 75%   待建   
 天宏公司李岗煤矿  贫煤 120  70%    待建   
山西矿区 左权晋源矿业高家庄煤矿 贫煤无烟煤  800  100%   待建   
整合产能       220 300 480 
合计     572 711 955 1,035 1,355 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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电解铝产能逐渐复产，复产成本较高 

公司现有电解铝产能 66 万吨/年，另外托管集团电解铝产能
24 万吨/年。 

受节能减排影响，公司 2010 年关闭 33 万吨/年的电解铝产能，
仅保留 23 万吨/年的电解铝产能。目前，公司关闭的电解铝
产能正在逐渐复产。我们发现，电解铝生产线的复产需要 1-2

个月，在复产的过程中不仅不能生产电解铝，还需要消耗电
解铝。鉴于生产线复产成本较高，我们对公司 1 季度的电解
铝盈利情况表示谨慎。 

 

图表 10.神火股份电解铝产能 

煤矿名称 持股比例 产能 权益产能 备注 
 % 万吨/年  

69 21 14  350KA 
69 6 4  200KA 神火铝业 
69 25 17  375KA  

沁澳铝业 70 14 10  290KA 
公司总计  66 45 预计 2011 年电解铝产量 44 万吨 
商丘铝业 100 24 24 由上市公司托管 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 11.电解铝价格走势 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

电解铝生产成本尚有改善空间 

电解铝业务两个最主要的成本为电力成本和氧化铝成本，占
成本比重都在 42%以上。 

公司生产每吨电解铝需要消耗 1.42 万度电和 1.92 吨氧化铝。
按照公司 66 万吨/年的电解铝产能计算，需要消耗 127 万吨/

年的氧化铝和 117 万千万的装机容量。公司目前的氧化铝产
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能和电力装机容量分别为 48 万吨/年和 27 万千万时，产能自
给率为 23%和 32%。 

 

图表 12.电解铝的主要原料 

 吨铝消耗量 所需产能 现有产能 自给率 未来产能 自给率 
电 1.42 万度 117 万千瓦 27 万千瓦 23% 120 万千瓦 103% 
氧化铝 1.92 吨 127 万吨 48 万吨 32% 75 万吨 59% 

资料来源：中银国际研究 

 

1. 2011 年的氧化铝产量增长 50%。公司现有两条氧化铝生
产线，产能分别为 48 万吨/年，未来有望扩建至 75 万吨/

年。我们预计公司 2010-12 年的氧化铝产量为 40 万吨、
61 万吨和 75 万吨。其中 2011 年的氧化铝自给率有望达
到 69%。 

 

图表 13.神火股份氧化铝产能 

名称 地点 持股比例 产能 备注 
一线 74 19.6 正在进行 40 万吨技改 

汇源铝业 
二线 74 32.5  

总计   52.1 技改后，2010 年的产能达到 75 万吨 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2. 发电成本较高。公司现有 6 个小机组，其中只有 2 个正
常运营，装机容量为 27 万千瓦，全年发电 22 亿度左右。
公司小机组发电成本较高，含税价格 0.51 元/度；外购电
含税价格也高达 0.57 元/度。此外，公司在建两个大机组，
装机容量共计 120 万千瓦。其中一台大机组将于 2011 年
12 月投入运营。 

大小发电机组的成本差异主要体现在耗煤量上：公司小
机组的耗煤量为 378 克/度，未来大机组的耗煤量预计为
330 克/度。 

公司存在资金需求 

公司未来两年内可投资项目较多，如梁北矿改扩建、李岗矿
建设、大发电机组建设和小煤矿技改。我们认为如果梁北矿
和李岗矿的建设获得政府审批，公司可能需要融资（2010 年
净负债率高达 142%）。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 10,607 16,903 20,654 22,460 28,550 
销售成本 (8,751) (13,949) (16,740) (17,769) (22,416) 
经营费用 144 238 259 217 84 
息税折旧前利润 2,000 3,192 4,173 4,908 6,218 
折旧及摊销 (727) (1,058) (1,394) (1,666) (1,937) 
经营利润 (息税前利润) 1,273 2,134 2,779 3,242 4,281 
净利息收入/(费用) (429) (634) (761) (913) (1,096) 
其他收益/(损失) 52 21 16 16 18 
税前利润 896 1,521 2,034 2,344 3,203 
所得税 (304) (490) (509) (586) (801) 
少数股东权益 9 128 8 (48) (160) 
净利润 601 1,159 1,533 1,710 2,242 
每股收益(人民币) 0.801 1.104 1.460 1.629 2.135 
收入增长(%) (12) 59 22 9 27 
息税前利润增长(%) (41) 68 30 17 32 
息税折旧前利润增长(%) (29) 60 31 18 27 
每股收益增长(%) (47) 38 32 12 31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 2,455 3,541 4,138 5,884 8,777 
应收帐款 112 70 85 93 118 
库存 1,066 2,006 2,408 2,556 3,224 
其他流动资产 1,925 2,440 2,926 3,160 3,949 
流动资产总计 5,558 8,057 9,557 11,693 16,069 
固定资产 12,206 14,181 15,806 17,157 18,236 
无形资产 1,090 1,648 1,631 1,614 1,598 
其他长期资产 691 586 586 586 586 
长期资产总计 13,988 16,414 18,023 19,357 20,420 
总资产 19,546 24,471 27,580 31,050 36,488 
应付帐款 1,309 1,715 2,058 2,185 2,756 
短期债务 5,072 5,305 5,401 6,401 7,401 
其他流动负债 3,641 4,763 5,624 5,519 6,391 
流动负债总计 10,021 11,784 13,084 14,105 16,548 
长期借款 4,601 6,439 7,000 8,000 9,000 
其他长期负债 238 483 483 483 483 
股本 750 1,050 1,050 1,050 1,050 
储备 2,834 3,253 4,508 5,909 7,744 
股东权益 3,584 4,303 5,558 6,959 8,794 
少数股东权益 1,102 1,463 1,455 1,503 1,663 
总负债及权益 19,546 24,471 27,580 31,050 36,488 
每股帐面价值(人民币) 4.78 4.10 5.29 6.63 8.38 
每股有形资产(人民币) 3.32 2.53 3.74 5.09 6.85 
每股净负债/(现金)(人民币) 9.62 7.81 7.87 8.11 7.26 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 896 1,521 2,034 2,344 3,203 
折旧与摊销 727 1,058 1,394 1,666 1,937 
净利息费用 429 634 761 913 1,096 
运营资本变动 (549) (968) 64 (33) 128 
税金 (304) (490) (509) (586) (801) 
其他 100 216 172 116 5 
经营活动产生的现金流 1,299 1,972 3,917 4,421 5,568 
购买固定资产净值 (1,605) (1,678) (2,000) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 (667) (161) (492) (492) (492) 
投资活动产生的现金流 (2,272) (1,828) (2,492) (2,492) (2,492) 
净增权益 55 47 0 0 0 
净增债务 1,690 1,236 2,000 1,000 1,000 
其他融资现金流 (799) (686) (1,183) (1,183) (1,183) 
融资活动产生的现金流 946 597 817 (183) (183) 
现金变动 (27) 741 2,242 1,746 2,893 
期初现金 2,482 2,800 1,896 4,138 5,884 
公司自由现金流 (973) 144 1,425 1,929 3,076 
权益自由现金流 188 526 2,571 2,075 3,222 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 18.9 18.9 20.2 21.9 21.8 
息税前利润率 12.0 12.6 13.5 14.4 15.0 
税前利润率 8.4 9.0 9.8 10.4 11.2 
净利率 5.7 6.9 7.4 7.6 7.9 
流动性(倍)      
流动比率  0.6 0.7 0.7 0.8 1.0 
利息覆盖率 3.0 3.4 3.7 3.5 3.9 
净权益负债率(%) 154.0 142.3 117.8 100.7 72.9 
速动比率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.8 
估值(倍)      
市盈率 31.9 23.1 17.5 15.7 12.0 
市净率 5.3 6.2 4.8 3.9 3.0 
价格/现金流 14.7 13.6 6.8 6.1 4.8 
企业价值/息税折旧前
利润 

13.7 11.4 8.8 7.5 5.8 

周转率      
存货周转天数 37.3 40.2 48.1 51.0 47.1 
应收帐款周转天数 3.8 1.5 1.5 1.5 1.5 
应付帐款周转天数 45.0 37.0 36.4 35.5 35.2 
回报率(%)      
股息支付率 45.6 18.1 18.1 18.1 18.1 
净资产收益率 16.8 26.9 27.6 24.6 25.5 
资产收益率 4.3 5.9 7.6 7.8 8.8 
已运用资本收益率 8.9 12.2 14.3 14.2 15.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测  
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