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年报点评：神火股份（000933） 

煤强铝弱持续，产能释放将提升盈利空间 

 
投资要点： 

1、业绩符合预期。2010 年度营业收入突破 169 亿元，同比增

幅 59.36%；利润总额 15.2 亿元，同比增幅 69.83%。基本每股收

益 1.104 元，增幅为 92.87%；加权平均 ROE 为 28.32%，上升 9.93

个百分点。此前发布的业绩快报显示 EPS 将为 1.139，而市场预

期为 1.1，因此可以说神火股份的整体表现基本符合市场预期。

利润构成方面，占主营收入 31%的煤炭业务表现出众，毛利率

51.64%，产销两旺；而占其主营收入 44.46%的电解铝及铝材制

品仍然处于盈亏边缘，毛利-0.4%，严重拉低了公司的整体收益

水平。 

 

2、当前掣肘公司发展的恰恰就是主营的电解铝业务。公司

2010 年度电解铝生产 40.49 万吨，同比增幅 25.75%，销售率为

97.8%；铝材生产 9.57 万吨，同比增幅 96.51%，销售率 113%；

氧化铝产品全年生产 33.54 万吨，同比增幅 6.88%，销售率 97.2%。 

国际铝和国内铝一直笼罩在产能过剩的阴影之下，因此精炼

铝淀的价格一直难有出众表现。随着全球制造业的持续复苏，我

们预期在 2011、2012 年度铜铝等大宗金属价格将会持续上升。

尤其是铜供需缺口的逐步显现将促使铜价长期保持在 1 万美元以

上。目前，铝对铜的替代能力还非常小，替代效果也不甚理想，

但部分实验室替代技术已渐趋成熟。在未来高铜价的刺激下，现

实替代效应可能会愈来愈强，将有助于增加铝的隐性需求。 

我们认为其电解铝、铝材业务可能在今后两年实现扭亏，但

毛利率或将仅保持 3.5%-4.5%的低水平。 

 

3、煤炭业务仍是亮点。公司去年生产煤炭 711.16 万吨，同比

增幅 24.32%；平均售价 789.57 元/吨，同比增幅 27.13%。碳素

产品全年生产 24.76 万吨，增幅 9.27%。我们认为 2011、2012 年

度煤炭行业仍将处于景气周期，产品中精煤块煤附加值较高，质

优，能维持大幅高于行业平均回报的收益率。永城、豫西两大矿

区的毛利率分别为 46%和 62%，远远填平了发电业务、冶金业务

的亏损。鉴于其丰富的矿权储备，我们预计 2011 年度煤炭业务

将会稳步继续扩产，产能涨幅约为 20%至 853 万吨，毛利率维持

55%-60%的水平。 

 

4.我们维持对 神火股份（000933） 的“增持”评级。值得指

出的是公司的资产负债率连年偏高，2010 年度为 75.8%，公司的

利息负担沉重，同时对利率调整也更为敏感。 

 

风险因素： 

精煤块煤价格大幅下降；电解铝行业的产能过剩加剧。 

 

增  持  

华安证券研究所 

0551-5161881 

 

当前股价： 26.49 元 

分析日期： 2010 年 03 月 23 日 

主要数据 

股票价格相对市场表现（对比上证指数） 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.07% 4.02% 31.69% 

12 月最高/最低价（元） 31.68/14.86 

当前总股本（万股） 750,00 

流通 A 股（万股） 74992.02 

总市值（万元） 1986000 

流通市值（万元） 1985788.8 

52 周股价走势 
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附图: 

图 1、公司煤炭业务稳定增长，预测产量将持续 20%左右增幅  图 2、煤炭业务主营收入增长率及毛利率保持稳定，效益显著 

数据来源：公司年报、华安证券研究所 

 

图 3、电解铝产量稳定，产业链整合效益凸显抗风险能力      图 4、铝材毛利稳定，电解铝业务略亏，预期明后年将获缓解 

数据来源：公司年报、华安证券研究所 

 

图 5、电解铝业务导致的资产负债率居高不下，利息负担沉重 图 6、长期高负债导致的利息保障倍数下滑，谨慎加息风险 

数据来源：公司年报、华安证券研究所 
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图 7、焦煤型煤价格向好，预测将走强                      图 8、澳大利亚 BJ 煤炭现货指数走势 

数据来源：wind、华安证券研究所 

 

图 9、LME、长江有色铝价走势平坦                       图 10、铝价内弱外强格局短期难以改变，内外铝价之比走低 

数据来源：wind、华安证券研究所 
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以上证指数涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们

已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版权仅为
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