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神火股份（000933.SZ）2023 年报点评    
 

税率调整驱动业绩超预期，成本优势构建公司核心竞争力 
 

 2024 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营收 376.25 亿元，同比

下降 11.89%；归母净利润 59.05 亿元，同比下降 22.07%；扣非归母净利 58.20

亿元，同比下降 25.16%。2023Q4，公司实现营收 89.96 亿元，同比下降 14.90%、

环比下降 5.50%；归母净利润 18.03 亿元，同比上升 5.07%、环比上升 32.28%；

扣非归母净利 17.72 亿元，同比下降 0.13%，环比上升 35.73%。公司 2023 年

每股派息 0.8 元（含税），现金分红总额 18 亿（含税），分红比例 30.48%，

按 3 月 26 日收盘价测算股息率 4.05%。 

➢ 煤铝价格下降，23 年业绩下滑。量：2023 年电解铝产量 151.80 万吨，同

比下降 7.16%，主要因为 2023 年云南电解铝复产较晚；煤炭产量 716.96 万吨，

同比增加 5.25%，主要因为梁北煤矿产能释放，以及检修少；铝箔产量 8.09 万

吨，同比增加 0.76%。价：2023 年公司煤炭售价 1,087.14 元/吨，同比-20.74%；

电解铝售价 16,169.50 元/吨，同比-5.52%。利：虽然电解铝原料有所回落，但

仍难以抵消铝价下行，2023 年公司吨铝毛利 3977 元，同比-637 元；公司煤炭

成本基本稳定，煤价下行带动毛利下滑，煤炭吨毛利 474 元，同比下降 292 元。 

➢ 所得税调整等因素使得 Q4 业绩同环比均实现增长。Q4 煤铝价格环比回升，

但由于云南电费上升，氧化铝价格上涨以及云南限产等因素影响，2023Q4 毛利

环比下滑。Q4 业绩环比来看，主要增利项：所得税（+5.07 亿，主要由于新疆

煤电和新疆炭素 2023 年 10 月份获得高新技术企业，四季度所得税调整），少

数股东损益（+2.51 亿），费用和税金（+2.08 亿），其他/投资收益（+1.53 亿，

主要是政府补助等增加）。主要减利项：毛利（-5.09 亿元，主要由于云南神火

吨铝利润下滑），减值损失等（-0.83 亿元），营业外利润（-0.86 亿元）。 

➢ 未来看点：1）收购云南神火中小股东股权，权益产能提升。公司收购河南

资产基金持有 9.90%和商丘信发持有的 4.95%云南神火股权。云南神火电解铝

产能 90 万吨，收购资产对应权益产能 13.4 万吨，电解铝权益产能进一步扩大。

2)电解铝成本位于上市公司最左侧，利润稳定性高。公司电解铝位于新疆和云南，

均属于国内行业低成本地区，且受煤价影响小，成本稳定，2022 年电解铝上市

公司中，公司成本最低，铝板块护城河较深。3）估值低，煤铝齐飞彰显业绩弹

性。公司煤炭为无烟煤和贫瘦煤，顺周期预期下，煤铝齐飞概率大，公司业绩弹

性十足，加上估值低，股价弹性高。 

➢ 投资建议：公司电解铝成本优势明显，煤铝业绩弹性十足，低估值、高弹性

有望催化股价。我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 62.82 亿元、68.92

亿元和 76.34 亿元，对应现价的 PE 分别为 7、6 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：无烟煤、贫瘦煤需求不及预期，铝箔项目进展不及预期，电解铝

需求不及预期，  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 37,625 38,773 40,138 41,707 

增长率（%） -11.9 3.0 3.5 3.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,905 6,282 6,892 7,634 

增长率（%） -22.1 6.4 9.7 10.8 

每股收益（元） 2.62 2.79 3.06 3.39 

PE 7 7 6 6 

PB 2.2 1.8 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 27 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报 

公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营收 376.25 亿元，同比下降

11.89%；归母净利润 59.05 亿元，同比下降 22.07%；扣非归母净利 58.20 亿元，

同比下降 25.16%。2023Q4，公司实现营收 89.96 亿元，同比下降 14.90%、环

比下降 5.50%；归母净利润 18.03 亿元，同比上升 5.07%、环比上升 32.28%；

扣非归母净利 17.72 亿元，同比下降 0.13%，环比上升 35.73%。 

图1：2023 年，公司实现营收 376.25 亿元  图2：2023 年，归母净利润 59.05 亿元  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q4，公司实现营收 89.96 亿元  图4：2023Q4，公司归母净利润 18.03 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 2023 年业绩：煤炭、铝价下跌，盈利下滑 

从营收方面来看，2023 年公司铝锭营收 252.94 亿元，同比下降 10.49%，占

总营收 67.23%，煤炭营收 80.12 亿元，同比下降 18.92%，占总营收比 21.29%，

铝箔营收 21.85 亿元，同比下降 16.71%，占营收比重 5.81%。 

从毛利方面来看，2023 年公司铝锭贡献毛利 60.37 亿元，同比减少 19.98%，

占总毛利比 63.98%；公司煤炭贡献毛利 33.99 亿元，同比减少 34.87%，占毛利
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总比 36.02%。 

图5：2023 年，公司铝锭营收占比 68.39%  图6：2023 年公司铝锭毛利占比 63.98%（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：煤炭产量增加，电解铝产量下滑。2023 年公司煤炭产量 716.96 万吨，

同比增加 35.74 万吨，增幅 5.25%；电解铝产量 151.80 万吨，同比减少 11.70 万

吨，减幅 7.16%；碳素产量 54.49 万吨，同比增加 1.75 万吨，增幅 3.32%；铝箔

产量 8.09 万吨，同比减少 0.06 万吨，减幅 0.76%；电力产品全年发电 121.81 亿

度，同比减少 7.89 亿度，减幅 6.08%。 

利：产品价格下跌，盈利能力下滑。2023 年公司煤炭售价 1,087.14 元/吨，

同比-20.74%；电解铝售价 16,169.50 元/吨，同比-5.52%。吨盈利看，虽然电解

铝原料有所回落，但仍难以抵消铝价下行，2023 年公司吨铝毛利 3953 元，同比

-661 元；公司煤炭成本基本稳定，煤价下行带动毛利下滑，煤炭吨毛利 469 元，

同比下降 297 元。 

图7：2023 年公司煤炭产量同比增加 5.25%（单位：万
吨） 

 图8：2023 年公司电解铝产量同比下降 7.2%（单位：
万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：2023 年公司煤炭和电解铝吨毛利 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率下降 1.11pct，净利率下降 2.20pct。公司 2023 年三费费用 12.24

亿元，同比下降 34.26%，三费费率 3.25%，同比下降 1.11pct，其中销售费用 3.31

亿元，同比上升 0.79%，主要因为运输费用增加；管理费用为 8.30 亿元，同比下

降 8.67%，主要因为疫情结束，停工损失持续大幅下降；财务费用 0.63 亿元，同

比下降 91.81%，主要因为利率下行，且融资规模下降，利息费用下降。 

公司毛利率、净利率为 17.88%和 26.36%，同比分别下降 2.20pct 和下降

4.94pct。毛利率、净利率下降主要因为煤炭、电解铝产品价格大幅下降及公司子

公司云南神火受到限产，公司盈利能力下降。 

 

图10：2023 年公司三费费率同比下降 1.11pct  图11：2023 年公司净利率同比下降 2.20pct 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

经营性净现金流为 111.90 亿元，资产负债率同比下降 7.0pct 至 57.9%。随

着利润下行，经营性现金流减少，2023 年公司经营性现金流净额 111.9 亿元，同

比下降 28.71 亿元，资产负债率持续下降，2023 年资产负债率下降 7.0pct 至
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57.95%。 

 

图12：2023 年公司经营性现金流净额 111.9 亿元  图13：2023 年公司资产负债率同比下降 7.0pct 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

铝价下行，新疆和云南神火吨净利下降。受铝价下跌影响，子公司云南神火和

新疆神火盈利能力下降，2023 年云南神火和新疆神火净利润为 15.49 亿元和

22.37 亿元，同比分别-11.21%和-2.40%，吨净利为 2728 元和 2220 元，同比分

别下降 67 元和上涨 55 元。 

 

表1：2023 年主要子公司营收及净利润 

子公司名称 主要业务 持股比例 现有产能（万吨） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

新疆煤电 电解铝 100.00% 80 130.48 22.37 

新疆炭素 阳极炭块 100% - 19.14 3.66 

云南神火 电解铝 58.25% 90 118.70 15.49 

兴隆公司 煤炭 82% - 21.04 5.15 

新龙公司 煤炭 100% - 24.00 5.63 

神火新材 铝箔 80% - 24.26 0.57 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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图14：云南神火和新疆神火煤电净利润（单位：万元）  图15：云南神火和新疆神火吨净利（单位：元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 2023Q4 业绩：所得税调整等因素使得 Q4 业绩

同环比均实现增长 

2023Q4，公司归母净利润同比环比均上升。环比来看，主要增利项：所得税

（+5.07 亿，主要由于新疆煤电和新疆炭素 2023 年 10 月份获得高新技术企业，

四季度所得税调整），少数股东损益（+2.51 亿），费用和税金（+2.08 亿，主要

是研发费用环比减少 3.02 亿），其他/投资收益（+1.53 亿，主要是政府补助等增

加）。主要减利项：毛利（-5.09 亿元，主要由于云南神火吨铝利润下滑），减值

损失等（-0.83 亿元），营业外利润（-0.86 亿元）；同比来看，主要增利项：所

得税（+3.6 亿），少数股东权益（+2.51 亿），费用和税金（+5.4 亿），营业外

利润（+1.36 亿元）。主要减利项：毛利（-7.64 亿），少数股东损益（-1.55 亿）。 

 

图16：2023Q4，公司归母净利润环比上升 4.4 亿元（单
位：亿元） 

 图17：2023Q4，公司归母净利润同比上升 0.86 亿元
（单位：亿元）  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

Q4 铝价、无烟精煤和瘦精煤价格震荡上升。2023Q4 铝价整体保持区间震荡，
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长江有色铝锭均价 18965 元/吨，环比上升 126 元/吨，云南电价季节性回升，电

力基准均价为 0.237 元/度，环比上升 0.09 元/度，加上氧化铝价格较强，铝板块

利润环比下滑。2023Q4 无烟精煤和瘦精煤价格震荡上升，河南永城无烟精煤均价

1495 元/吨，环比上升 61 元/吨，煤炭板块吨利润有所回升。 

 

图18：2023Q4 铝均价环比增加 126 元/吨（单位：元
/吨） 

 图19：2023Q4 云南省电力交易基准价同比上升（单
位：元/KWh） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图20：2023Q4 襄垣瘦精煤均价环比上升（单位：元/
吨） 

 图21：2023Q4，永城无烟精煤价格环比上升（单位：
元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率环比小幅上升 0.13pct。从费用率来看，公司 2023Q4 三费费率表

现相对平稳，2023Q4 公司销售费用率环比下降 0.15pct，管理费用率环比上升

0.43pct，财务费用率环比下降 0.15pct。 

2023Q4 净利率环比上升 3.17pct，同比上升 5.50pct。2023Q4 公司毛利

率、净利率为 23.52%和 21.60%，同比分别下降 3.73pct、上升 5.50pct，环比分
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别下降 4.07pct、上升 3.17pct。毛利率同比、环比大幅下降，主要受到电力成本

上升，氧化铝价格走、以及子公司限产等因素的影响。 

 

图22：2023Q4，三费费率环比上升 0.13pct  图23：2022Q1-2023Q4 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 电解铝成本优势明显，期待煤铝齐飞 

电解铝成本优势突出，新疆电力价格稳定。公司新疆和云南电解铝产能分别有

80 万吨和 90 万吨，新疆和云南因为电价较低，成本处于全国低位，并且费用较

低，根据 2022 年数据，公司成本明显低于其他上市公司，成本优势明显，安全垫

较厚。云南地区水电为主，受煤炭影响较小，新疆地区煤炭资源丰富，煤价涨幅也

远远低于内陆，成本变动较小，低且稳定的成本构筑了较深的护城河。 

焦煤需求韧性十足，顺周期或渐起，煤铝齐飞概率大。公司煤炭主要为无烟煤

和贫瘦煤，产能 855 万吨，主要是高炉炼钢喷吹用。未来随着房地产政策支持力

度加大，顺周期或将逐步起势，焦煤价格逐步上行，煤、铝齐飞概率较大，公司业

绩弹性十足。 
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图24：2022 年主要电解铝上市公司成本测算（单位：
元/吨） 

 图25：我国铁水周度产量（单位：万吨）  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

收购云南神火股权，权益产能提升。2023 年 8 月 21 日，公司公告收购云南

神火 14.85%股权的公告，公司出资 9.66 亿元和 4.83 亿元分别收购河南资产基金

持有的 9.90%股权和商丘新发持有的 4.95%股权，云南神火电解铝产能 90 万吨，

收购资产对应权益产能 13.4 万吨，折算吨铝产能折价为 1.08 万元，公司收购折

价比较便宜。公司当前持有云南神火 58.25%股权，权益产能进一步扩大。 

图26：云南神火主要股东示意图 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

积极拓展铝箔产能，打开成长空间。公司铝箔产能 8 万吨，主要为电子电极

箔、食品铝箔等，神火新材二期 6 万吨新能源电池铝箔项目，我们预计 2024 年投

产，届时铝箔总产能 14 万吨，同时公司积极推进云南 11 万吨新能源铝箔项目，

我们预计到 2025 年，公司铝箔产能将达 25 万吨，增长较快，有望成为公司新的

增长点。 
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5 盈利预测与投资建议 

盈利预测与评级：公司电解铝成本优势明显，煤铝业绩弹性十足，低估值、高

弹性有望催化股价。我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 62.82 亿元、

68.92 亿元和 76.34 亿元，对应现价的 PE 分别为 7、6 和 6 倍，维持“推荐”评

级。 

 

表2：公司盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 37,625  38,773  40,138  41,707  

增长率（%） -11.9  3.0  3.5  3.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,905  6,282  6,892  7,634  

增长率（%） -22.1  6.4  9.7  10.8  

每股收益（元） 2.62  2.79  3.06  3.39  

PE（现价） 7  7  6  6  

PB 2.2  1.8  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 27 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）无烟煤、贫瘦煤需求不及预期。公司主要生产无烟煤和贫瘦煤，主要用来

炼钢，煤炭供应弹性较小，但钢铁等房地产前端需求可能不及预期，价格可能下行。 

2）铝箔项目进展不及预期。公司铝箔规划项目较多，若部分项目的投产、达

产进度受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）电解铝需求不及预期。公司业绩受铝价影响较大，电解铝需求走弱，导致

价格下降，将对公司盈利产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 37,625 38,773 40,138 41,707  成长能力（%）     

营业成本 27,709 28,346 29,032 29,854  营业收入增长率 -11.89 3.05 3.52 3.91 

营业税金及附加 530 543 522 542  EBIT 增长率 -30.63 9.03 8.06 7.97 

销售费用 331 341 353 334  净利润增长率 -22.07 6.37 9.71 10.77 

管理费用 830 698 702 709  盈利能力（%）     

研发费用 429 194 181 175  毛利率 26.36 26.89 27.67 28.42 

EBIT 7,934 8,650 9,347 10,093  净利润率 17.88 18.52 19.51 20.57 

财务费用 63 79 89 96  总资产收益率 ROA 10.21 10.37 11.01 11.81 

资产减值损失 -7 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 29.78 26.49 24.79 23.61 

投资收益 335 213 221 292  偿债能力     

营业利润 8,270 8,855 9,553 10,394  流动比率 0.72 0.87 1.06 1.34 

营业外收支 -114 -100 -60 -60  速动比率 0.57 0.70 0.86 1.10 

利润总额 8,156 8,755 9,493 10,334  现金比率 0.49 0.62 0.77 0.98 

所得税 1,428 1,576 1,661 1,757  资产负债率（%） 57.95 51.96 45.47 38.71 

净利润 6,728 7,179 7,831 8,577  经营效率     

归属于母公司净利润 5,905 6,282 6,892 7,634  应收账款周转天数 7.17 6.24 6.49 6.52 

EBITDA 9,881 10,637 11,463 12,328  存货周转天数 40.21 40.57 40.12 40.29 

      总资产周转率 0.65 0.64 0.64 0.65 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 13,323 15,507 16,848 18,168  每股收益 2.62 2.79 3.06 3.39 

应收账款及票据 751 678 731 762  每股净资产 8.81 10.54 12.36 14.37 

预付款项 402 425 434 445  每股经营现金流 4.97 4.42 4.56 4.95 

存货 3,053 3,151 3,191 3,295  每股股利 0.45 1.07 1.24 1.38 

其他流动资产 1,923 1,991 2,022 2,051  估值分析     

流动资产合计 19,452 21,753 23,227 24,721  PE 7 7 6 6 

长期股权投资 3,689 3,863 4,023 4,179  PB 2.2 1.8 1.5 1.3 

固定资产 22,156 22,339 22,599 22,796  EV/EBITDA 5.12 4.31 3.61 2.95 

无形资产 5,435 5,805 6,087 6,386  股息收益率（%） 2.37 5.61 6.55 7.25 

非流动资产合计 38,406 38,838 39,390 39,921       

资产合计 57,858 60,591 62,616 64,641       

短期借款 14,691 12,112 9,018 5,260  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,747 6,058 6,125 6,216  净利润 6,728 7,179 7,831 8,577 

其他流动负债 6,591 6,814 6,825 7,029  折旧和摊销 1,947 1,987 2,115 2,235 

流动负债合计 27,029 24,984 21,968 18,505  营运资金变动 2,219 420 -51 124 

长期借款 4,944 4,944 4,944 4,944  经营活动现金流 11,190 9,946 10,256 11,132 

其他长期负债 1,552 1,552 1,562 1,572  资本开支 -687 -2,326 -2,564 -2,653 

非流动负债合计 6,496 6,496 6,506 6,516  投资 -1,456 -165 -133 -120 

负债合计 33,526 31,480 28,474 25,022  投资活动现金流 -1,916 -2,277 -2,476 -2,481 

股本 2,250 2,250 2,250 2,250  股权募资 63 0 0 0 

少数股东权益 4,503 5,400 6,340 7,283  债务募资 1,127 -2,579 -3,085 -3,747 

股东权益合计 24,332 29,111 34,142 39,620  筹资活动现金流 -8,303 -5,485 -6,439 -7,331 

负债和股东权益合计 57,858 60,591 62,616 64,641  现金净流量 974 2,184 1,341 1,320 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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