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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 8.32 26.12 20.14 

相对涨幅(%) 7.29 18.53 14.49  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《神火股份（000933.SZ）：铝业高

弹性，煤炭有增量》，2023.12.7  
 

神火股份（000933.SZ）：业绩符

合预期，维持优质盈利 
 
投资要点 

 事件：公司发布2023年年报。2023年公司实现营业收入376.3亿元，同比-11.89%；

归母净利润 59.1 亿元，同比-22.07%；扣非后归母净利润 58.2 亿元，同比-25.16%。

单季度来看，23Q4 实现营业收入 96.0 亿元，同比-9.15%，环比+0.86%；归母净

利润 14.7 亿，同比-14.38%，环比-0.33%；扣非后归母净利润 14.4 亿元，同比

-18.91%，环比+1.58%。 

 财务方面：利息费用、所得税同比大幅下降。近年来，煤铝维持高景气，受益于

优秀回款能力，现金流较为充沛，在无大额资本开支的背景下，资产负债表持续

优化。截至 2023 年报，公司资产负债率 57.95%，同比减少 7.03pct；财务费用

仅为 0.63 亿元，同比减少 7.07 亿元，减幅达 91.81%。2023 年 10 月 16 日，公

司全资子公司新疆煤电、新疆炭素获得高新技术企业证书，2023-2025 年按 15%

税率缴纳企业所得税，2023 年公司所得税为 14.28 亿元，同比减少 6.55 亿元。 

 电解铝业务：量价拖累盈利规模，但净利率逆势提升。1）产销方面：2023 年公

司实现电解铝产量 151.8 万吨，同比-7.2%；销量 152.7 万吨，同比-6.1%；2）毛

利方面：电解铝综合售价 16561 元/吨，同比-4.7%；电解铝销售成本 12608 元/

吨，同比-1.0%；单位毛利 3953 元/吨，同比-14.8%；电解铝业务毛利率 23.9%，

同比减少 2.8pct。产品价格下跌、云南神火减产等因素对盈利产生一定影响，2023

年新疆煤电、云南神火分别实现净利润 22.4、15.5 亿元，同比-2.40%、-11.21%，

但在公司进一步增持云南神火股权后，归母利润提升。成本优势是公司α的核心

来源，新疆、云南两大分部的净利率逆势提升，分别为 17.1%、13.1%，同比提

升 0.74、0.73pct。3）未来降本仍有空间：为积极响应国家《有色金属行业碳达

峰实施方案》，力争 2025、2030 年电解铝使用可再生能源比例分别达到 25%、30%

以上，公司拟在新疆投资建设 80 万千瓦风电项目、在云南建设 2.025 万千瓦分布

式光伏项目，预计可发电 23 亿度、1800 万度，分别供新疆、云南分部消纳以代

替部分火电。 

 煤炭业务：利稳量增，盈利稳健。1）产销方面：2023 年公司实现煤炭产量 716.96

万吨，同比+5.25%；销量 724.77 万吨，同比+7.41%，梁北矿产能爬坡顺利。2）

毛利方面：2023 年公司煤炭综合售价 1105 元/吨，同比-24.51%；销售成本为 636

元/吨，同比-7.89%；单位毛利 469 元/吨，同比-39.36%；煤炭业务毛利率为 42%，

同比减少 10.39pct，依然处于高位。3）储备资源：新疆五彩湾矿区 5 号露天矿地

质储量 25.32 亿吨，公司持股 40.07%，目前正在办理探矿权相关事宜，煤炭增量

可期。 

 盈利预测及投资评级。考虑到煤炭、电解铝盈利稳健，以及梁北矿产能爬坡贡献

增量，铝箔新项目陆续投产，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 62.4、67.9、

71.6 亿元，按照 3 月 25 日收盘价计算，对应 PE 为 7.2、6.6、6.3 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示：1）煤炭、电解铝、铝箔价格大幅下跌；2）宏观经济增长不及预期；3）

新项目投产进度不及预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,249.71 

流通 A 股(百万股)： 2,238.47 

52 周内股价区间(元)： 12.67-20.08 

总市值(百万元)： 45,084.16 

总资产(百万元)： 57,857.61 

每股净资产(元)： 8.81 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 42,704 37,625 38,629 40,311 42,125 

(+/-)YOY(%) 23.8% -11.9% 2.7% 4.4% 4.5% 

净利润(百万元) 7,578 5,905 6,242 6,789 7,155 

(+/-)YOY(%) 134.1% -22.1% 5.7% 8.8% 5.4% 

全面摊薄 EPS(元) 3.37 2.62 2.77 3.02 3.18 

毛利率(%) 31.3% 26.4% 27.3% 27.8% 28.4% 

净资产收益率(%) 47.2% 29.8% 26.7% 24.8% 22.6% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 37,625 38,629 40,311 42,125 

每股收益 2.65 2.77 3.02 3.18  营业成本 27,709 28,064 29,097 30,142 

每股净资产 8.81 10.41 12.16 14.09  毛利率% 26.4% 27.3% 27.8% 28.4% 

每股经营现金流 4.97 3.99 4.04 4.48  营业税金及附加 530 545 568 594 

每股股利 0.80 1.06 1.15 1.21  营业税金率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

价值评估(倍)      营业费用 331 328 343 358 

P/E 6.34 7.22 6.64 6.30  营业费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 1.91 1.93 1.65 1.42  管理费用 830 773 806 843 

P/S 1.20 1.17 1.12 1.07  管理费用率% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 4.62 4.72 3.95 3.33  研发费用 429 257 268 280 

股息率% 4.8% 5.3% 5.7% 6.0%  研发费用率% 1.1% 0.7% 0.7% 0.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 7,934 9,272 10,014 10,502 

毛利率 26.4% 27.3% 27.8% 28.4%  财务费用 63 474 333 178 

净利润率 17.9% 18.8% 19.8% 20.2%  财务费用率% 0.2% 1.2% 0.8% 0.4% 

净资产收益率 29.8% 26.7% 24.8% 22.6%  资产减值损失 -7 223 381 172 

资产回报率 10.2% 10.3% 10.8% 10.9%  投资收益 335 301 314 329 

投资回报率 14.4% 16.0% 16.5% 16.6%  营业利润 8,270 8,797 9,681 10,325 

盈利增长(%)      营业外收支 -114 0 0 0 

营业收入增长率 -11.9% 2.7% 4.4% 4.5%  利润总额 8,156 8,797 9,681 10,325 

EBIT 增长率 -30.6% 16.9% 8.0% 4.9%  EBITDA 9,881 10,336 11,266 11,788 

净利润增长率 -22.1% 5.7% 8.8% 5.4%  所得税 1,428 1,540 1,694 1,807 

偿债能力指标      有效所得税率% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 

资产负债率 57.9% 52.4% 46.0% 39.6%  少数股东损益 823 1,016 1,198 1,363 

流动比率 0.7 0.8 1.0 1.3  归属母公司所有者净利润 5,905 6,242 6,789 7,155 

速动比率 0.6 0.7 0.8 1.0       

现金比率 0.5 0.6 0.7 0.9  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 13,323 15,202 16,616 18,422 

应收帐款周转天数 6.8 6.5 6.1 6.3  应收账款及应收票据 751 673 731 767 

存货周转天数 40.0 39.6 39.1 39.0  存货 3,053 3,120 3,198 3,327 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 2,325 2,469 2,492 2,547 

固定资产周转率 1.8 1.7 1.8 1.8  流动资产合计 19,452 21,464 23,038 25,062 

      长期股权投资 3,689 3,863 4,023 4,179 

      固定资产 22,156 22,556 23,055 23,541 

      在建工程 1,680 2,364 3,048 3,731 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 5,435 5,709 5,987 6,253 

净利润 5,905 6,242 6,789 7,155  非流动资产合计 38,406 39,352 40,076 40,830 

少数股东损益 823 1,016 1,198 1,363  资产总计 57,858 60,816 63,114 65,892 

非现金支出 1,946 841 870 1,114  短期借款 14,691 12,450 9,512 6,091 

非经营收益 297 420 303 161  应付票据及应付账款 5,747 6,162 6,174 6,446 

营运资金变动 2,219 462 -68 295  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 11,190 8,980 9,092 10,087  其它流动负债 6,591 6,769 6,850 7,091 

资产 -687 -1,878 -1,696 -1,835  流动负债合计 27,029 25,382 22,536 19,628 

投资 -1,456 -166 -132 -117  长期借款 4,944 4,944 4,944 4,944 

其他 226 301 314 329  其它长期负债 1,552 1,552 1,552 1,552 

投资活动现金流 -1,916 -1,743 -1,514 -1,624  非流动负债合计 6,496 6,496 6,496 6,496 

债权募资 1,127 -2,241 -2,939 -3,421  负债总计 33,526 31,879 29,032 26,125 

股权募资 63 0 0 0  实收资本 2,250 2,250 2,250 2,250 

其他 -9,493 -3,120 -3,225 -3,237  普通股股东权益 19,829 23,418 27,365 31,687 

融资活动现金流 -8,303 -5,361 -6,164 -6,658  少数股东权益 4,503 5,519 6,717 8,080 

现金净流量 974 1,880 1,414 1,805  负债和所有者权益合计 57,858 60,816 63,114 65,892  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 3 月 25 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上海

证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投资者

（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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