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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.48 元

总市值/流通市值 39347/39006 百万元

52周最高价/最低价 20.33/11.40 元

近 3 个月日均成交额 553.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《神火股份（000933.SZ）-成本优势凸显，煤、铝业务维持高盈

利》 ——2022-10-19

《神火股份（000933.SZ）-受益于煤、铝价格上涨，半年度业绩

创新高》 ——2022-08-24

《神火股份（000933.SZ）-煤、铝业务延续高盈利状态》 ——

2022-03-29

《神火股份-000933-2021 年业绩预告点评：大额减值难掩煤铝业

务高景气状态》 ——2022-01-25

《神火股份-000933-2021 年三季报点评：煤炭和电解铝延续高盈

利，大额减值拖累业绩》 ——2021-10-25

2022年公司业绩同比增长134%。2022 实现营收 427.04 亿元（+23.8%），

归母净利润 75.71 亿元（+133.9%），扣非归母净利润 77.71 亿元

（+122.6%），经营性净现金流 140.61 亿元（+24.47%）。其中 2022Q4

单季营收 105.7 亿元（+9.7%），归母净利润 17.16 亿元（+83.6%）, 扣

非归母净利润 17.75 亿元（+41.3%）。

公司业绩增长主因煤炭涨价及计提减值减少。2022 年公司销售毛利润 134

亿元，比 2021 年增加 11 亿元。其中电解铝版块毛利润减少 8亿元，煤

炭版块毛利润增加 14 亿元。煤炭版块量价齐增，2022 年公司煤炭销量

675 万吨，比 2021 年增加 20 万吨，煤炭单吨毛利润 773 元/吨，比 2021

年增加 195 元/吨。电解铝版块量增价减，2022 年公司电解铝销量 162.6

万吨，同比增加 21.2 万吨，单吨毛利润 4640 元/吨，比 2021 年下降 1190

元/吨。2021 年公司曾计提资产减值损失和信用减值损失共计 36 亿元，

2022年公司计提资产减值损失仅0.2亿元。因此2022年营业利润比2021

年大增 55 亿元。

盈利能力极强的电解铝头部标的。公司电解铝产能 170 万吨/年（新疆煤

电 80 万吨/年，云南神火 90 万吨/年）、装机容量 2000MW、阳极炭块产

能 56 万吨/年、铝箔 8 万吨/年。公司电解铝业务盈利能力在业内遥遥

领先，2022 年新疆神火电解铝单吨盈利达到 2829 元/吨，新疆炭素生产

的预焙阳极单吨净利达到 1578 元/吨。

风险提示：产能释放低于预期，氧化铝价格大幅上行风险。

投资建议：维持 “买入”评级

我们假设 2023-2025 年铝现货价格为 20000 元/吨，氧化铝价格为 2925

元/吨，预焙阳极价格为 6500 元/吨，云南用电含税价格为 0.41 元/度，

新疆神火发电成本 0.236 元/度，河南无烟煤价格 1800 元/吨，预计

2023-2025 年收入 428/435/440 亿元，同比增速 0.2/1.6/1.1%，归母净

利润 77.43/80.41/82.99 亿元，同比增速 2.3/3.8/3.2%；摊薄 EPS 分别

为 3.44/3.57/3.69 元，当前股价对应 PE 分别为 5.1/4.9/4.7x。公司是

国内电解铝头部企业，产能布局合理，电解铝生产成本受煤价波动影响

小，公司主营产品电解铝和煤炭均将迎来产量释放期，在电解铝和煤炭

行业高景气周期中受益显著，同时加码布局高端铝箔，发力下游加工，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 34,452 42,704 42,800 43,488 43,966

(+/-%) 83.2% 24.0% 0.2% 1.6% 1.1%

净利润(百万元) 3234 7571 7743 8041 8299

(+/-%) 802.6% 134.1% 2.3% 3.8% 3.2%

每股收益（元） 1.44 3.36 3.44 3.57 3.69

EBIT Margin 29.1% 26.6% 28.0% 28.2% 28.4%

净资产收益率（ROE） 34.5% 47.2% 35.7% 29.2% 24.7%

市盈率（PE） 12.2 5.2 5.1 4.9 4.7

EV/EBITDA 7.0 6.2 5.3 5.2 5.1

市净率（PB） 4.20 2.45 1.82 1.43 1.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年公司业绩同比增长 134%。2022 实现营收 427.04 亿元（+23.8%），归母净

利润 75.71 亿元（+133.9%），扣非归母净利润 77.71 亿元（+122.6%），经营性

净现金流 140.61 亿元（+24.47%）。其中 2022Q4 单季营收 105.7 亿元（+9.7%），

归母净利润 17.16 亿元（+83.6%）, 扣非归母净利润 17.75 亿元（+41.3%）。

公司业绩增长主因煤炭涨价及计提减值减少。2022 年公司销售毛利润 134 亿元，

比 2021 年增加 11 亿元。其中电解铝版块毛利润减少 8 亿元，煤炭版块毛利润增

加 14 亿元。煤炭版块量价齐增，2022 年公司煤炭销量 675 万吨，比 2021 年增加

20 万吨，煤炭单吨毛利润 773 元/吨，比 2021 年增加 195 元/吨。电解铝版块量

增价减，2022 年公司电解铝销量 162.6 万吨，同比增加 21.2 万吨，单吨毛利润

4640 元/吨，比 2021 年下降 1190 元/吨。

2021 年公司曾计提资产减值损失和信用减值损失共计 36 亿元，2022 年公司计提

资产减值损失仅 0.2 亿元。因此 2022 年营业利润比 2021 年大增 55 亿元。

图1：神火股份营业收入构成（单位：亿元） 图2：神火股份毛利润构成（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：神火股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：神火股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：神火股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：神火股份单季归母净利润（单位：亿元、%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：神火股份主要产品产量（单位：万吨） 图8：神火股份电解铝分地区产量（单位：万吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分产品毛利率 图10：公司主要产品单位毛利（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：神火股份毛利率、净利率变化情况 图12：神火股份单季度毛利率、净利率变化情况（%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：神火股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图14：神火股份经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产负债率下行，财务费用大幅下降。截至 2022 年末，公司负债合计 393 亿元，

比 2021 年末微增 1.4 亿元，其中流动负债 347 亿元，比 2021 年末增加 16 亿元；

非流动负债由 61 亿元下降至 46 亿元。截至 2022 年末，公司资产负债率下降至

65%，较 2021 年末 73.1%的水平显著下降，2022 年公司财务费用仅 7.7 亿元，在

2017-2018 年，公司年度财务费用一度高达近 20 亿元。公司借助近两年电解铝行

业高盈利周期，一是完成云南神火建设，二是修复了资产负债表，降低了资产负

债率，三是 2019-2021 年计提超过 50 亿元资产减值，夯实了资产质量。

图15：神火股份资产负债率 图16：神火股份财务费用（亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力极强的电解铝头部标的。截至 2022 年末，公司电解铝产能 170 万吨/年

（新疆煤电 80 万吨/年，云南神火 90 万吨/年）、装机容量 2000MW、阳极炭块产

能 56 万吨/年、铝箔 8万吨/年。公司电解铝业务盈利能力在业内遥遥领先，参照

往年水平，如果新疆神火销量 81 万吨，则单吨盈利达到 2829 元/吨；新疆炭素生

产的预焙阳极单吨净利达到 1578 元/吨。

表1：部分参股控股公司盈利情况

公司名称 主要业务 净利润(万元） 主要产品销量（万吨） 单位净利（元/吨）

新疆煤电 电解铝生产 229,188.07 81.00 2,829

新疆炭素 阳极炭块生产 70,398.99 44.60 1,578

云南神火 电解铝生产 174,486.75 81.60 2,138

神隆宝鼎 铝箔生产 23,999.66 5.20 4,615

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司公告了 2023 年生产经营计划：2023 年公司计划生产原煤 676 万吨，铝产品

160 万吨，炭素产品 53.2 万吨，铝箔 7.8 万吨，供（售）电 120.55 亿度，型焦

5.5 万吨；实现产销平衡。预计全年实现营业收入 428 亿元，利润总额 61 亿元。

投资建议：维持 “买入”评级。我们假设 2023-2025 年铝现货价格为 20000 元/

吨，氧化铝价格为 2925 元/吨，预焙阳极价格为 6500 元/吨，云南用电含税价格

为 0.41 元/度，新疆神火发电成本 0.236 元/度，河南无烟煤价格 1800 元/吨，预

计 2023-2025 年收入 428/435/440 亿元，同比增速 0.2/1.6/1.1%，归母净利润

77.43/80.41/82.99 亿 元 ， 同 比 增 速 2.3/3.8/3.2% ； 摊 薄 EPS 分 别 为

3.44/3.57/3.69 元，当前股价对应 PE 分别为 5.1/4.9/4.7x。公司是国内电解铝

头部企业，产能布局合理，电解铝生产成本受煤价波动影响小，公司主营产品电

解铝和煤炭均将迎来产量释放期，在电解铝和煤炭行业高景气周期中受益显著，

同时加码布局高端铝箔，发力下游加工，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10515 17907 27390 37544 46844 营业收入 34452 42704 42800 43488 43966

应收款项 508 979 981 997 1007 营业成本 22157 29338 28817 29192 29417

存货净额 2777 3100 2896 2913 2929 营业税金及附加 692 712 713 725 733

其他流动资产 1866 1600 1604 1630 1647 销售费用 387 329 329 335 338

流动资产合计 15804 23645 32930 43142 52487 管理费用 1049 764 765 778 786

固定资产 21565 21731 19624 17308 14903 研发费用 145 184 184 187 189

无形资产及其他 4809 5218 5010 4801 4592 财务费用 1350 770 642 522 396

投资性房地产 7980 6307 6307 6307 6307 投资收益 312 228 0 0 0

长期股权投资 3370 3576 3638 3700 3762

资产减值及公允价值变

动 2845 22 0 0 0

资产总计 53528 60477 67509 75258 82051 其他收入 (6628) (140) (184) (187) (189)

短期借款及交易性金融

负债 21169 23848 23848 23848 23848 营业利润 5346 10902 11348 11749 12106

应付款项 6572 5855 5470 5503 5532 营业外净收支 (270) (242) 0 0 0

其他流动负债 5314 4992 4687 4717 4743 利润总额 5077 10660 11348 11749 12106

流动负债合计 33055 34694 34006 34068 34123 所得税费用 2028 2083 2218 2296 2366

长期借款及应付债券 4891 3219 3219 3219 3219 少数股东损益 (186) 1005 1387 1413 1442

其他长期负债 1207 1383 1383 1383 1383 归属于母公司净利润 3234 7571 7743 8041 8299

长期负债合计 6098 4602 4602 4602 4602 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 39153 39296 38607 38669 38725 净利润 3234 7571 7743 8041 8299

少数股东权益 5010 5137 6109 7097 8106 资产减值准备 2900 (3596) 0 1 1

股东权益 9365 16044 21674 27521 33556 折旧摊销 1245 1285 2588 2815 2904

负债和股东权益总计 53528 60477 66390 73288 80387 公允价值变动损失 (2845) (22) 0 0 0

财务费用 1350 770 642 522 396

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5872) (3322) 855 1065 (85)

每股收益 1.44 3.36 3.44 3.57 3.69 其它 (3013) 4327 971 988 1008

每股红利 0.57 0.92 0.94 0.97 1.01 经营活动现金流 (4351) 6243 12157 12909 12127

每股净资产 4.16 7.13 9.63 12.23 14.91 资本开支 0 2202 (500) (500) (500)

ROIC 17% 23% 23% 27% 29% 其它投资现金流 (50) 79 0 0 0

ROE 35% 47% 36% 29% 25% 投资活动现金流 (348) 2075 (562) (562) (562)

毛利率 36% 31% 33% 33% 33% 权益性融资 (4) 7 0 0 0

EBIT Margin 29% 27% 28% 28% 28% 负债净变化 (1146) (1673) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 30% 34% 35% 35% 支付股利、利息 (1273) (2066) (2113) (2194) (2264)

收入增长 83% 24% 0% 2% 1% 其它融资现金流 5903 6544 0 0 0

净利润增长率 803% 134% 2% 4% 3% 融资活动现金流 1063 (926) (2113) (2194) (2264)

资产负债率 83% 73% 67% 62% 58% 现金净变动 (3636) 7392 9483 10154 9301

息率 3.2% 5.2% 5.4% 5.6% 5.8% 货币资金的期初余额 14151 10515 17907 27390 37544

P/E 12.2 5.2 5.1 4.9 4.7 货币资金的期末余额 10515 17907 27390 37544 46844

P/B 4.2 2.5 1.8 1.4 1.2 企业自由现金流 1390 9319 10728 11943 11262

EV/EBITDA 7.0 6.2 5.3 5.2 5.1 权益自由现金流 6147 14190 10160 11581 11082

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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