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铝 神火股份（000933.SZ） 增持-A(首次)
创成立以来最好业绩，电池箔产能释放顺利

2023年 3月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

数据来源：最闻

市场数据：2023年 3月 27日

收盘价（元）： 18.02

年内最高/最低（元）： 20.33/11.40

流通A股/总股本（亿）： 22.31/22.51

流通 A股市值（亿）： 402.11
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数据来源：最闻

基础数据：2022年 12月 31日

基本每股收益： 3.39
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每股净资产(元)： 9.41

净资产收益率： 40.49

数据来源：最闻
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杨立宏

执业登记编码：S0760522090002

邮箱：yanglihong@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2022年年报，2022年公司实现营收 427.04亿元，同增 23.80%；

实现归母净利润 75.71亿元，同增 133.90%；实现扣非归母净利润 77.71亿元，

同增 122.63%；基本每股收益 3.36 元，同增 133.79%。其中，2022Q4 实现

营收 105.70亿元，同比增长 9.75%，环比增长 0.79%；实现归母净利润 17.16

亿元，同比增长 83.58%，环比增长 30.14%。

事件点评

 主要产品基本产销平衡，实现了公司成立以来的最好业绩。

1）煤炭：2022年公司煤炭销售量为 674.77万吨，同比增长 3.10%；毛利率

为 52.82%，同比增长了 3.74pct，主要系煤炭价格上涨；煤炭板块贡献了全

年 23%的营业收入，39%的毛利润。据测算，公司 2022 年煤炭平均售价为

1464元/吨，略高于行业均价，单吨利润为 733元。根据Wind数据，河南永

城 2022年无烟末煤车板平均价为 1437.35元/吨，较 2021年的 1192.60增长

了 21%，较 2020年的 731.28元增长了 97%。公司煤炭核定产能 855万吨，

2022年煤炭产量位列河南省第四位，是我国无烟煤主要生产企业之一。

2）电解铝：云南神火二期项目投产后，公司电解铝产销量显著提升。2022

年公司铝锭产量为 163.5万吨，同比增长 17.04%；销售量为 162.60万吨，同

比增长 14.70%；毛利率为 26.70%，同比下降了 8.37pct；贡献了全年 66%的

营业收入，56%的毛利润。据测算，公司 2022年电解铝单吨价格为 1.74万

元，单吨毛利为 4640元。截至 2022年 12月 31日，公司电解铝年产能 170

万吨，包括新疆煤电 80万吨年产能与云南神火 90万吨年产能。电解铝产能

处于具有发电优势的新疆和绿色水电优势的云南地区，具备低成本电力优

势；同时，靠近氧化铝主产地百色，紧邻我国铝消费最集中的华南市场和铝

消费潜力快速增长的西部市场及东南亚，区位优势十分明显。公司在新疆地

区打造出完整的电解铝产业链，80万吨/年电解铝生产线配套建设有阳极炭

块和燃煤发电机组，产业链协同、低成本优势突出。公司电解铝毛利率(26.7%)

位于行业第一梯队，根据各公司公告，2022年云铝股份、中国铝业、天山铝

业电解铝毛利率分别为 17.18%、12.78%、22.94%。

3）铝箔：2022年公司神隆宝鼎高端双零铝箔项目一期 5.5万吨满负荷生产，

全年铝箔销售量为 8.34万吨，同比增长 39.70%；对公司营业收入贡献从 2021

年的 4%增长至 6%。随着神隆宝鼎二期年产 6万吨高端双零铝箔逐渐建成投

产，预计 2023 年、2024 年公司铝箔产能分别由 2022 年的 8 万吨增长至为

11万吨、13万吨；按单吨利润 4000元(公司调研纪要数据)进行测算，预计
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2023年、2024年分别可贡献利润 4.4、5.2亿元。

 电解铝低成本优势明显，铝箔产能释放持续贡献业绩。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；预计全年实现营业收入 428亿元，利

润总额 61亿元。根据Wind数据，2023年 1月、2月河南永城无烟末煤车板

均价分别为 1545、1570元/吨，略高于 2022年均价。根据百川盈孚数据，2023

年 1月、2月铝锭均价分别为 1.83、1.86万元/吨；行业平均单吨毛利为 873.28、

1258.86元/吨。

投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 3.56\3.80\4.21，对应公司 3月

27 日收盘价 18.02 元，2023-2025 年 PE 分别为 5.1\4.7\4.3，首次覆盖

给予“增持-A”评级。

风险提示

 大宗商品价格大幅波动风险；电价调整及限电风险；煤炭开采条件趋于

复杂多变的风险；电解铝需求不及预期风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 34,452 42,704 45,990 48,020 49,058

YoY(%) 83.2 24.0 7.7 4.4 2.2
净利润(百万元) 3,234 7,571 8,007 8,551 9,476

YoY(%) 802.6 134.1 5.8 6.8 10.8
毛利率(%) 35.7 31.3 33.5 34.7 34.8
EPS(摊薄/元) 1.44 3.36 3.56 3.80 4.21
ROE(%) 21.2 40.5 30.3 26.0 22.5
P/E(倍) 12.5 5.4 5.1 4.7 4.3
P/B(倍) 4.3 2.5 1.9 1.4 1.1
净利率(%) 9.4 17.7 17.4 17.8 19.3

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 15804 23645 27703 33116 43434 营业收入 34452 42704 45990 48020 49058
现金 10515 17907 22128 27065 37658 营业成本 22157 29338 30586 31366 31967

应收票据及应收账款 388 711 473 763 500 营业税金及附加 692 712 993 975 964

预付账款 693 462 782 517 811 营业费用 387 329 535 481 473

存货 2777 3100 3027 3256 3147 管理费用 1049 764 1206 1165 1103

其他流动资产 1431 1465 1293 1515 1319 研发费用 145 184 215 245 224

非流动资产 37724 36833 39081 39761 39465 财务费用 1350 770 1904 1468 1028

长期投资 3370 3576 3933 4315 4730 资产减值损失 -3587 9 423 -279 -109

固定资产 20532 20716 22472 23025 22647 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 4823 5245 5184 5046 5046 投资净收益 312 228 259 179 245

其他非流动资产 8998 7296 7491 7375 7041 营业利润 5346 10902 11233 12219 13434

资产总计 53528 60477 66784 72878 82899 营业外收入 194 144 195 206 185

流动负债 33055 34694 35494 33951 35882 营业外支出 464 386 243 280 343

短期借款 18373 21918 21918 21918 21918 利润总额 5077 10660 11185 12146 13276

应付票据及应付账款 6572 5855 7100 6185 7355 所得税 2028 2083 2947 2925 3297

其他流动负债 8109 6922 6475 5848 6609 税后利润 3048 8576 8238 9221 9979

非流动负债 6098 4602 4122 3466 2682 少数股东损益 -186 1005 232 670 503

长期借款 4891 3219 2739 2083 1299 归属母公司净利润 3234 7571 8007 8551 9476

其他非流动负债 1207 1383 1383 1383 1383 EBITDA 7795 13357 13466 14411 15372

负债合计 39153 39296 39615 37417 38564
少数股东权益 5010 5137 5369 6039 6542 主要财务比率

股本 2251 2251 2251 2251 2251 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 2680 2659 2659 2659 2659 成长能力

留存收益 4353 10914 16322 21908 28522 营业收入(%) 83.2 24.0 7.7 4.4 2.2

归属母公司股东权益 9365 16044 21800 29422 37794 营业利润(%) 956.3 103.9 3.0 8.8 9.9

负债和股东权益 53528 60477 66784 72878 82899 归属于母公司净利润(%) 802.6 134.1 5.8 6.8 10.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.7 31.3 33.5 34.7 34.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 9.4 17.7 17.4 17.8 19.3

经营活动现金流 11296 14061 13545 10080 14651 ROE(%) 21.2 40.5 30.3 26.0 22.5
净利润 3048 8576 8238 9221 9979 ROIC(%) 10.4 21.8 18.8 18.0 16.7

折旧摊销 1597 1694 1455 1596 1683 偿债能力

财务费用 1350 770 1904 1468 1028 资产负债率(%) 73.1 65.0 59.3 51.3 46.5

投资损失 -312 -228 -259 -179 -245 流动比率 0.5 0.7 0.8 1.0 1.2

营运资金变动 236 1513 2207 -2026 2206 速动比率 0.3 0.6 0.7 0.8 1.1

其他经营现金流 5377 1736 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -2387 -462 -3444 -2098 -1142 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6

筹资活动现金流 -10745 -11403 -5880 -3046 -2915 应收账款周转率 55.6 77.7 77.7 77.7 77.7

应付账款周转率 2.0 4.7 4.7 4.7 4.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.44 3.36 3.56 3.80 4.21 P/E 12.5 5.4 5.1 4.7 4.3

每股经营现金流(最新摊薄) 5.02 6.25 6.02 4.48 6.51 P/B 4.3 2.5 1.9 1.4 1.1

每股净资产(最新摊薄) 4.16 7.13 9.68 13.07 16.79 EV/EBITDA 7.9 4.1 3.7 3.1 2.2

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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