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煤铝双核驱动，高壁垒高弹性 
 

报告摘要： 
[Table_Summary] 煤铝双核提升盈利弹性，股息率处同业较高水平。公司主营业务为铝煤

的生产、加工和销售。公司 23 年前三季度实现营收 286.29 亿元，同比

下降 10.91%；归母净利润 41.03 亿元，同比下降 29.94%。公司现金流充

裕，投资支出减少，资产负债率不断降低，23 年前三季度为 63%，较 22

年底下降 2pct。公司股息率在铝行业处于较高水平。公司电解铝所在新

疆、云南地区成本低，政策限制产能上限，叠加公司焦煤资源稀缺性，

公司具备高壁垒。公司煤炭大部分为冶金煤，煤铝业务盈利弹性较高。 

电解铝供需紧平衡，公司具备区位优势。供给：中国电解铝接近产能上

限 4500 万吨，未来新增产能有限。需求：建筑、交运和电力是铝的主要

消费领域，新能源车和光伏为消费增长点。我们预计 23-25 年国内电解

铝需求分别为 3659、3752、3876 万吨，同比分别为 6%、3%、3%；美国

将开启降息海外需求有望回升。价格：电解铝供需紧平衡，且库存仍处

低位，电解铝价格中枢有望抬升。公司拥有云南和新疆两处 170 万吨电

解铝产能。新疆煤电拥有自供电厂；云南水电成本低，近氧化铝产地及

电解铝消费地，区位优势突出。 

公司煤炭以冶金煤为主，产能仍有增量空间。焦煤供给增量有限，需求

回升有望抬升煤价。公司销售煤炭大部分为冶金煤，不受限价影响。公

司煤炭产能逐年爬坡，梁北煤矿预计 24 年满产达到 240 吨；泉店煤矿后

续技术突破产能将继续释放。我们预计 24-25 年公司吨煤售价约为 1250、

1300 元/吨，吨煤成本为 690、680 元/吨。 

铝箔产能持续扩张，有望增厚公司业绩。中国电池铝箔产能持续扩大，

25 年预计达 150 万吨。国内十大动力电池企业规划 25 年产能为 3921 

GWh，折合电池箔需求约为 145 万吨，电池箔供需双增，价格或稳定运

行。子公司神隆宝鼎 6 万吨产能预计 24 年 2 月投入运营；云南神火新材

料 11 万吨产能前期推进中，远期产能可达 25 万吨。 

盈利预测与投资建议：预计公司 23-25 年总营业收入分别为

376.7/416.2/450.3 亿元，同比为-11.79%/10.49%/8.19%；归母净利润为

57.6/64.3/72.8 亿元，同比为-23.9%/11.6%/13.2%；EPS 为 2.56/2.86/3.23

元/股；对应 PE 为 7.02/6.29/5.56 倍。考虑到公司煤铝业务具备高壁垒，

煤炭、电池铝箔产能扩张，有望受益煤铝价格上涨盈利具备较高弹性，

维持公司“买入”评级。 

 

 

 

风险提示：铝价下跌超预期；云南限产超预期；产能投产不及预期。   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 34,493 42,704 37,670 41,620 45,030 

(+/-)% 83.38% 23.80% -11.79% 10.49% 8.19% 

归属母公司净利润 3,237 7,571 5,763 6,429 7,277 

(+/-)% 803.35% 133.90% -23.88% 11.55% 13.20% 

每股收益（元） 1.45 3.39 2.56 2.86 3.23 

市盈率 6.27 4.41 7.02 6.29 5.56 

市净率 2.18 2.10 2.08 1.56 1.22 

净资产收益率(%) 37.61% 57.52% 29.65% 24.85% 21.96% 

股息收益率(%) 2.50% 5.56% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 2,251 2,251 2,250 2,250 2,250 
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1. 煤铝双核提升盈利弹性，股息率处同业较高水平 
 

1.1. “煤铝双核”的煤电铝材一体化业务 
 

神火股份成立于 1998 年，并同年挂牌上市。公司主营业务为铝产品、煤炭的生产、

加工和销售及发供电。公司通过不断的资产收购，形成了较完善的煤电铝材产业链。 

 

图 1：神火股份历史沿革  

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

河南商丘市国资委是公司实际控制人。截至 23 年 Q3 末，公司前三大股东分别为河

南神火集团有限公司、商丘市普天工贸有限公司和商丘新创投资股份有限公司，股

权占比分别为 24.42%、8.52%和 3.62%。其中，河南商丘市国资委持有河南神火集

团有限公司 90%股权，为公司实际控制人。第二、第三大股东为管理层持股平台，

有助调动管理层积极性。 

 

图 2：神火股份股权结构（截至 23 年 Q3 末） 

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司现控股煤炭、电解铝、铝深加工三大板块的多家优质子公司。2023 年 8 月 22

日，公司发布公告拟收购河南资产基金持有的云南神火 9.90%的股权，商丘新发持

有的云南神火的 4.95%的股权，由此公司持有云南神火的股权占比上升 14.84pct 至

58.25%。 

 

图 3：神火股份各业务板块控股公司（截至 23 年 Q3 末） 
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数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司逐步形成以“煤铝双核”的煤电铝一体化业务。通过 25 年的发展，公司现已逐

步形成煤炭、发电、电解铝、铝箔的一体化业务，包括：煤炭产能 855 万吨/年，权

益产能 788 万吨/年，其中精煤用于外销，动力煤用于内部发电；自备机组装机容量

20000MW，权益装机容量 1660.4MW；阳极炭块产能 56 万吨/年，权益占比 100%；

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），权益产能

132 万吨/年；铝箔 8 万吨/年，权益产能 6.9 万吨/年。 

 

图 4：神火股份一体化业务 

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

  



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        6 / 39 

[Table_PageTop] 神火股份/公司深度 
 

1.2. 煤铝双核驱动，期间费用率持续降低 
 

价格下跌拖累业绩，Q3 业绩逐步恢复。21-22 年期间，国内电解铝与煤炭价格上涨

幅度较大，带动公司营业收入与归母净利润双双高增。而受到 23 年上半年云南限产

和煤铝价格下跌的影响，神火股份业绩出现下滑。截至 23 年 Q3 末，公司实现营业

收入 286.29 亿元，同比下降 10.91%；归母净利润 41.03 亿元，同比下降 29.94%。

但单季度看，2023 年 Q3 实现营业收入 95.20 亿元，环比下降 0.78%；归母净利润

13.63 亿元，环比上升 14.28%；主要原因是公司子公司云南神火复产及电解铝价格

回暖。 

 

图 5：神火股份营业收入变化（亿元，%）  图 6：神火股份归母净利润变化（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

煤铝业务双支柱，支撑公司盈利韧性。公司主营业务为煤炭与电解铝业务，近三年

煤铝业务毛利润共同占比高达 95%以上，是公司的主要利润来源。2023 年 H1，公

司电解铝业务贡献营收 121 亿元，毛利润 28 亿元，营收占比 64%，毛利润占比 54%，

是公司的第一大业务；煤炭业务贡献营收 44 亿元，毛利润 22 亿元，营收占比 23%，

毛利润占比 43%，是公司的第二大业务。 

 

图 7：神火股份各业务营收及占比（亿元，%）  图 8：神火股份各业务毛利润及占比（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

近三年公司毛利率有所下滑，但整体处于历史较高水平。公司 2021 年销售毛利率

为 36%，22 年销售毛利率为 31%，23 年前三季度销售毛利率为 27%，毛利率小幅

下滑的主要原因是铝锭、焦煤产品毛利率下滑，但整体毛利率水平仍处于历史较高

水平。公司煤炭产品毛利率近三年维持在 50%左右，处于较高水平；铝锭产品方面，
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由于 2022 年铝锭销售成本上升，2023 年铝锭销售价格小幅下降，铝锭产品毛利率

从 2021 年的 35%下滑至 2023 年上半年的 23%。 

 

图 9：神火股份 2013-2023Q1-Q3 销售毛利率（%）  图 10：神火股份分产品销售毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

期间费用率持续降低。截至 2023 年 Q3 末，公司管理费用率为 3.83%，处于同行业

较低水平；公司销售费用率为 1.03%，同比增长 0.36%，主要因为公司发生的未匹

配到具体客户的运输装卸费用增加；财务费用率为 0.32%，同比减少 1.28%，主要

因为公司融资成本降低。2019 年以来，公司期间费用率不断下降，2023 年前三季度

公司期间费用率为 1.77%，较 2022 年下降 3.02pct。期间费用率下降主要原因是公

司融资成本、规模持续下降导致财务费用率持续下降，进而使得期间费用率持续下

降。 

 

图 11：公司期间费用与期间费用率（亿元，%）  图 12：2013-2023Q1-Q3 公司三费费用率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

1.3. 资本结构不断改善，股息率处较高水平 
 

现金流量充裕，投资支出减少。受益于 2021 年公司业绩上涨，2021 年公司经营现

金流净额为 113 亿元，同比增长 556%， 22 年为 141 亿元，23 年前三季度为 70 亿

元。投资现金流支出近两年有所减少，2022 年为 5 亿元，较上年减少 19 亿元，2023

年前三季度为 4 亿元，主要原因是公司子公司云南神火工程建设逐步完工，购建长

期资产的支出减少。2021-23 年筹资现金流大额流出，主要由于公司股利分红以及

债务偿还增加。 
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图 13：神火股份 2013-2023Q3 经营现金流净额（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

图 14：神火股份近 10 年投资现金流净额（亿元）  图 15：神火股份近 10 年筹资现金流净额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

资本结构不断改善，近三年维持高水平分红。由于有息负债的减少，公司资本结构

不断改善。截至 23 年 Q3 末，公司资产负债率为 63%，较 2020 年底的 80%下降

17pct。2020 年至 2022 年，公司分红率均在 30%以上。  

 

图 16：神火股份资产负债率（%）  图 17：神火股份 2016-2022 年股利支付率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 
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公司股息率处铝产品同业公司较高水平。以 2024 年 2 月 18 日收盘价为参考，股息

率（股息率=23 年实际分红金额÷股数÷当前股价×100%）为 5.56%，神火股份的

股息率相较铝板同业公司具有明显优势，在煤炭板块同业公司中处于中等水平。 

 

图 18：神火股份股息率铝行业对比（%）  图 19：神火股份股息率煤炭行业对比（%） 

 

 

 

数据来源：wind、东北证券  数据来源：wind、东北证券 
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2. 电解铝供需紧平衡，公司具备区位优势 
 

2.1. 电解铝供需紧平衡，价格中枢有望抬升 
 

电解铝接近产能上限，未来新增产能有限。2018 年颁布的《关于电解铝企业通过兼

并重组等方式实施产能置换有关事项的通知》确立了中国电解铝产能上限为 4500 万

吨，中国电解铝产能自 2018 年的 3986 万吨逐步增加至 2023 年前 11 月的 4477 万

吨，未来新增产能有限。2023 年中国电解铝产量 4159 万吨，同比上升 3.4%。 

 

图 20：2010-2023 年前 11 月中国电解铝总产能及变

化（万吨，%） 
 
图  21：2010-2023 年中国电解铝产量及变化（万

吨，%） 

 

 

 

数据来源：wind、东北证券  数据来源：wind、东北证券 

 

根据阿拉丁数据，产能方面，、我们预期国内电解铝 2025 年达到产能上限 4500 万

吨，23 年产能取 11 月最新数据 4477 万吨，24 年取平均值 4481 万吨。产量方面，

我们预计随着下游需求的持续增加和产能限制，电解铝产能利用率将呈上升趋势，

23-25 年分别依次为 93%、94%、95%；电解铝产量分别为 4159、4219、4275 万吨，

同比增速分别为 3.43%、1.44%、1.32%。 

 

表 1：中国电解铝产能产量预测  

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

总产能（万吨） 4256  4283  4445  4477  4489  4500 

产能增量（万吨） 156  27  162  16  12  12  

产能利用率（%） 87% 90% 90% 93% 94% 95% 

产量（万吨） 3708  3850  4021  4159  4219  4275  

产量 yoy 3.77% 3.84% 4.44% 3.43% 1.44% 1.32% 
 

数据来源：wind、ALD、东北证券 

 

铝出口长期顺差，出口以铝材、铝制品为主。2023 年我国铝及其制品出口 918 万吨

（不包含废铝），其中铝材出口 528 万吨，铝制品出口 374 万吨，原铝出口 15 万吨，

占比分别为 57%、41%、2%。23 年由于海外持续加息，需求相对疲软，铝净出口小

幅下滑，考虑到海外降息预期下需求回暖，铝出口或迎来回升。 

  

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

产能 新增产能

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

产量 同比



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/67715112515

4006042

https://d.book118.com/677151125154006042
https://d.book118.com/677151125154006042

