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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.08 元

总市值/流通市值 33945/33643 百万元

52周最高价/最低价 19.95/8.07 元

近 3 个月日均成交额 1150.21 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）-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

《神火股份-000933-2021 年半年报预告点评：电解铝业务盈利大

增，发电业务计提资产减值》 ——2021-07-15

2022Q3业绩同比增长58%。2022Q3 实现营收 104.88 亿元（同比+39.5%，

环比-3.7%），归母净利润 13.19 亿元（同比+57.7%，环比-49.0%），

扣非归母净利润 14.55 亿元（同比+72.3%，环比-44.1%）。

Q3业绩环比下滑主因铝价和煤价下跌。2022 年前三季度长江现货铝均价

分别为 22193/20619/18391 元/吨，二季度环比一季度下降 1574 元/吨，

三季度环比二季度下降 2228 元。2022 年前三季度永城喷吹煤指数价均

价分别为 1957/2049/1707 元/吨，三季度环比二季度下降了 300 元/吨

以上。粗略估算由于铝价下跌，三季度环比二季度减利 6亿元，煤价下

跌减利 4.5 亿元。

四季度煤、铝价格下跌对业绩的负面影响有望消退。从 8 月下旬无烟煤价

格开始反弹，截至 10 月 18 日永城无烟煤价格指数已达到 2140 元/吨，

创下年内新高。三季度国内铝均价 18400 元/吨左右，在此价格下，国

内超过 30%电解铝产能亏损，可以认为铝价已到达阶段性底部。我们看

好四季度电解铝供给端收缩、需求端环比企稳带来的供需格局改善，铝

价具备向上弹性。

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

维持 “买入”评级。我们假设 2022-2024 年铝现货价格为 20000 元/吨，

氧化铝价格为 3000 元/吨，预焙阳极价格为 5000 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。预计 2022-2024

年收入 405/443/455 亿元，同比增速 17.7/9.3/2.6%，归母净利润

68.91/74.90/79.20 亿 元 ， 同 比 增 速 113.1/8.7/5.7% ； 摊 薄

EPS=3.06/3.33/3.52 元，当前股价对应 PE=4.9/4.5/4.3x。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 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 18,809 34,452 40,547 44,319 45,485

(+/-%) 6.8% 83.2% 17.7% 9.3% 2.6%

净利润(百万元) 358 3234 6891 7490 7920

(+/-%) -73.4% 802.6% 113.1% 8.7% 5.7%

每股收益（元） 0.16 1.44 3.06 3.33 3.52

EBIT Margin 13.4% 29.1% 27.2% 27.3% 27.7%

净资产收益率（ROE） 5.1% 34.5% 50.9% 41.4% 34.6%

市盈率（PE） 93.9 10.5 4.9 4.5 4.3

EV/EBITDA 22.0 6.5 5.5 5.1 4.9

市净率（PB） 4.82 3.62 2.51 1.88 1.48

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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2022Q3 年公司业绩同比增长 58%。2022Q3 实现营收 104.88 亿元（同比+39.5%，

环比-3.7%），归母净利润 13.19 亿元（同比+57.7%，环比-49.0%），扣非归母净

利润 14.55 亿元（同比+72.3%，环比-44.1%）。

公司 2022Q3 业绩环比下滑主因铝价和煤价下跌。2022 年前三季度长江现货铝均

价分别为 22193/20619/18391 元/吨，二季度环比一季度下降 1574 元/吨，三季度

环比二季度下降 2228 元。2022 年前三季度永城喷吹煤指数价均价分别为

1957/2049/1707 元/吨，三季度环比二季度下降了 300 元/吨以上。粗略估算由于

铝价下跌，三季度环比二季度减利 6亿元，由于煤价下跌减利 4.5 亿元。

我们认为到四季度，煤、铝价格下跌对业绩带来的负面影响有望消退。从 8 月下

旬无烟煤价格开始反弹，截至 10 月 18 日永城无烟煤价格指数已达到 2140 元/吨，

创下年内新高。三季度国内铝均价 18400 元/吨左右，在此价格下，国内超过 30%

电解铝产能亏损，可以认为铝价已到达阶段性底部。我们看好四季度电解铝供给

端收缩、需求端环比企稳带来的供需格局改善，铝价具备向上弹性。

图1：神火股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：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3：神火股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：神火股份单季归母净利润（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

由于云南神火所在地云南电网水电装机容量占比超过 70%，云南神火用电价格受

煤炭价格上涨影响小，但四季度云南进入枯水期，用电价格将环比提高 0.1 元/

度以上；新疆地区煤炭价格变动较小，因此公司生产成本变动相对较小，充分受
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益于铝价上行。

图5：神火股份毛利率、净利率变化情况 图6：神火股份单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：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 9月末，公司资产负债率61.5%，

维持快速下降趋势；公司带息负债 205 亿元，比年初减少了 55 亿元。在 2017-2018

年，公司年度财务费用一度高达近 20 亿元，而 2022 年 1-9 月份财务费用仅 5.14

亿元，全年有望控制在 7亿元以内。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9：神火股份资产负债率 图10：神火股份单季度财务费用（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

铝箔版块持续扩张。公司目前拥有 8 万吨铝箔产能，其中上海铝箔产能 2.5 万吨，

神隆宝鼎一期产能 5.5 万吨。目前，神隆宝鼎的 IATF16949 汽车质量管理体系认

证进入试样和批量供货阶段，二期新能源动力电池材料项目进展顺利，预计 2023

年下半年逐步投入运营。全部建成后，公司将拥有 14 万吨铝箔产能。

投资建议：维持 “买入”评级。我们假设 2022-2024 年铝现货价格为 20000 元/

吨，氧化铝价格为 3000 元/吨，预焙阳极价格为 5000 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，我们未调整公司盈利预测，预计

2022-2024 年收入 405/443/455 亿元，同比增速 17.7/9.3/2.6%，归母净利润

68.91/74.90/79.20 亿元，同比增速 113.1/8.7/5.7%；摊薄 EPS=3.06/3.33/3.52

元，当前股价对应 PE=4.9/4.5/4.3x。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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 14151 10515 17707 25822 33138 营业收入 18809 34452 40547 44319 45485

应收款项 971 508 598 653 670 营业成本 14766 22157 26993 29574 30174

存货净额 2051 2777 3231 3543 3611 营业税金及附加 430 692 814 890 913

其他流动资产 2801 1866 2197 2401 2464 销售费用 342 387 387 387 387

流动资产合计 20062 15804 23871 32557 40022 管理费用 622 1049 1135 1197 1228

固定资产 26401 21565 19058 17607 16139 研发费用 135 145 171 187 192

无形资产及其他 4632 4809 4617 4425 4232 财务费用 1420 1350 811 798 728

投资性房地产 6470 7980 7980 7980 7980 投资收益 (85) 312 269 269 269

长期股权投资 3072 3370 3375 3381 3386

资产减值及公允价值变

动 687 2845 (21) 0 0

资产总计 60637 53528 58901 65949 71759 其他收入 (1325) (6628) (142) (158) (163)

短期借款及交易性金融

负债 21155 21169 21169 21169 21169 营业利润 506 5346 10513 11585 12161

应付款项 15949 6572 7648 8384 8546 营业外净收支 266 (270) (270) (270) (270)

其他流动负债 3201 5314 6167 6742 6872 利润总额 772 5077 10243 11315 11891

流动负债合计 40305 33055 34984 36295 36587 所得税费用 520 2028 2561 2829 2973

长期借款及应付债券 6037 4891 4891 4891 4891 少数股东损益 (106) (186) 791 996 999

其他长期负债 1869 1207 1207 1207 1207 归属于母公司净利润 358 3234 6891 7490 7920

长期负债合计 7906 6098 6098 6098 6098 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 48211 39153 41082 42393 42685 净利润 358 3234 6891 7490 7920

少数股东权益 5444 5010 5564 6261 6960 资产减值准备 (1010) 2900 (386) (160) (231)

股东权益 6982 9365 13545 18088 22892 折旧摊销 1201 1245 2588 2815 2904

负债和股东权益总计 60637 53528 60191 66742 72538 公允价值变动损失 (687) (2845) 21 0 0

财务费用 1420 1350 811 798 728

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 674 (5872) 855 1065 (85)

每股收益 0.16 1.44 3.06 3.33 3.52 其它 1264 (3013) 940 857 930

每股红利 0.54 0.57 1.20 1.31 1.38 经营活动现金流 1800 (4351) 10909 12068 11438

每股净资产 3.13 4.16 6.02 8.04 10.17 资本开支 0 (2078) (1000) (1000) (1000)

ROIC 3% 17% 24% 37% 55% 其它投资现金流 24 (50) 0 0 0

ROE 5% 35% 51% 41% 35% 投资活动现金流 342 (2425) (1005) (1005) (1005)

毛利率 21% 36% 33% 33% 34% 权益性融资 (6) 100 0 0 0

EBIT Margin 13% 29% 27% 27% 28% 负债净变化 3846 (1146) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 33% 34% 34% 34% 支付股利、利息 (1214) (1273) (2712) (2947) (3116)

收入增长 7% 83% 18% 9% 3% 其它融资现金流 (3553) 7877 0 0 0

净利润增长率 -73% 803% 113% 9% 6% 融资活动现金流 1705 3140 (2712) (2947) (3116)

资产负债率 88% 83% 77% 73% 68% 现金净变动 3847 (3636) 7192 8115 7316

息率 3.2% 3.4% 7.2% 7.9% 8.3% 货币资金的期初余额 10304 14151 10515 17707 25822

P/E 93.9 10.5 4.9 4.5 4.3 货币资金的期末余额 14151 10515 17707 25822 33138

P/B 22.0 6.5 5.5 5.1 4.9 企业自由现金流 2695 (688) 10728 11943 11262

EV/EBITDA 4.82 3.62 2.51 1.88 1.48 权益自由现金流 2987 6043 10160 11581 11082

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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