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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -11.8 -19.3 -14.2 

相对涨幅（%） -10.0 -16.8 -11.5 
资料来源：海通证券研究所 
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煤炭有望维持高盈利，电解铝低成本和一

体化优势凸显 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q1 归母净利同比/环比-20.7%/-9.9%。23Q1 公司实现营业收入 95.1 亿元，

同比/环比-11.5%/-10%；归母净利 15.5 亿元，同比/环比-20.7%/-9.9%，扣

非归母净利 15.4 亿元，同比/环比-20.5%/-13.2%。 

 煤炭业务有望量增价稳，盈利有望高位稳定。公司梁北煤矿改扩建项目已完

成，刘河煤矿扩储正在积极推进，完全投产后产量有望进一步提升。23Q1

永城无烟中块均价 1971 元/吨，同比+2.4%。公司生产的优质无烟煤和贫瘦

煤具有较强的市场竞争力，煤炭盈利有望维持在高位水平。 

 电解铝行业供应下行供需有望紧平衡，公司低成本优势布局有望盈利稳健。

行业供给方面，根据百川盈孚统计，目前国内电解铝开工产能 4024 万吨，

23 年 3 月产量 339 万吨（年化产量 3991 万吨），其中云南地区受到限电影

响存在减产，2月开始云铝/神火/其亚分别减产 42.2/18/7万吨，3月产量 28.35

万吨，目前云南地区持续干旱预警、水电严重不足，后续或有继续减产可能。

行业需求方面，地产开工数据回落，汽车消费有望提振。地产方面，2023 年

1-3 月新开工面积 24121.15 万平方米，累计同比-19.2%；汽车板块，3 月，

汽车产/销量 258.4/245.1 万辆，环比+27.2%/+24%，同比+15.3%/+9.7%，

此外商务部表态，聚焦汽车、家居等重点领域，积极推动出台一批促消费的

政策措施，促进新能源汽车消费，畅通二手车流通，发展绿色智能家居消费，

进一步释放大宗消费潜力，终端需求有望回暖。公司电解铝板块优势布局低

成本新疆和云南地区，有望受益于供需紧平衡下铝价上行。 

 在建 6 万吨和规划云南 11 万吨铝箔项目有望强链延链。神隆宝鼎二期 6 万

吨新能源动力电池材料项目进展顺利，主要应用于新能源电池的高精度电子

电极铝箔，预计 2023 年下半年逐步投入运营，IATF16949 汽车质量管理体

系认证进入试样和批量供货阶段；控股子公司云南神火出资 1 亿元设立全资

子公司，投资建设年产 11 万吨新能源电池铝箔项目，进一步推动云南绿色水

电铝材一体化，未来 2-3 年公司铝箔板块有望形成 25 万吨产能。 

 盈利预测与估值。公司煤炭板块生产无烟煤稀缺优质且具备价格弹性，电解

铝板块优势布局低成本新疆和云南地区，在建神隆宝鼎二期以及云南绿色水

电项目有望进一步贡献业绩增量。我们预计公司 23-25 年归母净利分别为

79.7/85.1/95.1 亿元，对应 EPS 为 3.54/3.78/4.22 元，参考煤炭板块和电解

铝板块可比公司，给予 2023 年 7~9 倍 PE，对应合理价值区间 24.78~31.85

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。煤铝下游需求不及预期；在建项目进展不及预期；云南限电限产

加剧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34493 42704 44390 44903 49907 

(+/-)YoY(%) 83.4% 23.8% 3.9% 1.2% 11.1% 

净利润（百万元） 3237 7571 7967 8513 9507 

(+/-)YoY(%) 803.3% 133.9% 5.2% 6.9% 11.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.44 3.36 3.54 3.78 4.22 

毛利率(%) 35.7% 31.3% 32.5% 33.7% 33.5% 

净资产收益率(%) 34.6% 47.2% 33.2% 26.2% 22.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分业务盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

煤炭 

销量（万吨） 675  680  700  720  

收入（万元） 988129  897600  798000  777600  

YOY 27.57% -9.16% -11.10% -2.56% 

毛利率 52.82% 52.26% 45.34% 43.51% 

电解铝 

销量（万吨） 163  148  150  160  

收入（万元） 2825838  2960000  3000000  3280000  

YOY 19.88% 4.75% 1.35% 9.33% 

毛利率 26.70% 30.00% 32.50% 36.59% 

铝箔 

销量（万吨） 8.3  11.0  14.0  20.0  

收入（万元） 262362  351540  462000  700000  

YOY 71.18% 33.99% 31.42% 51.52% 

毛利率 14.30% 15.65% 15.15% 14.29% 

其他 

收入（万元） 194057  200000  200000  200000  

YOY 28.02% 3.06% 0.00% 0.00% 

毛利率 11.07% 10.00% 10.00% 10.00% 

总计 

营业总收入（万元） 4270385  4439039  4490303  4990731  

YOY 23.80% 3.95% 1.15% 11.14% 

毛利率 31.30% 32.46% 33.68% 33.47% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2023E 

煤炭板块          

600123.SH 兰花科创 12.68  2.94  3.27  3.28  4.3  3.9  3.9  15.66  0.81  

601088.SH 中国神华 29.57  3.66  3.77  3.91  8.1  7.9  7.6  20.90  1.41  

600188.SH 兖矿能源 33.84  6.40  6.81  7.12  5.3  5.0  4.8  21.51  1.57  

 平均     5.9  5.6  5.4  19.36  1.27  

电解铝板块          

600219.SH 南山铝业 3.33  0.35  0.36  0.38  9.4  9.3  8.7  4.13  0.81  

002532.SZ 天山铝业 7.10  0.77  0.93  1.06  9.2  7.6  6.7  5.45  1.30  

601600.SH 中国铝业 6.41  0.46  0.52  0.50  13.8  12.4  12.9  3.53  1.82  

000807.SZ 云铝股份 14.08  1.49  1.74  1.99  9.5  8.1  7.1  7.74  1.82  

 平均     10.5  9.3  8.8  5.21  1.44  

资料来源：Wind，海通证券研究所。 

注：收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期。  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 42704 44390 44903 49907 

每股收益 3.36 3.54 3.78 4.22  营业成本 29338 29980 29779 33203 

每股净资产 7.13 10.67 14.45 18.67  毛利率% 31.3% 32.5% 33.7% 33.5% 

每股经营现金流 6.25 6.40 5.46 6.74  营业税金及附加 712 799 808 898 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 

价值评估（倍）      营业费用 329 355 359 399 

P/E 5.11 4.85 4.54 4.07  营业费用率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

P/B 2.41 1.61 1.19 0.92  管理费用 764 799 808 898 

P/S 0.91 0.87 0.86 0.77  管理费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

EV/EBITDA 3.23 2.51 1.67 0.69  EBIT 11437 12280 12969 14309 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 770 888 808 748 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 2.0% 1.8% 1.5% 

毛利率 31.3% 32.5% 33.7% 33.5%  资产减值损失 -22 -200 -200 -200 

净利润率 17.7% 17.9% 19.0% 19.1%  投资收益 228 240 240 240 

净资产收益率 47.2% 33.2% 26.2% 22.6%  营业利润 10902 11467 12236 13636 

资产回报率 12.5% 13.0% 12.0% 11.4%  营业外收支 -242 -250 -250 -250 

投资回报率 19.1% 22.6% 19.6% 18.0%  利润总额 10660 11217 11986 13386 

盈利增长（%）      EBITDA 13272 13578 14298 15653 

营业收入增长率 23.8% 3.9% 1.2% 11.1%  所得税 2083 2192 2342 2616 

EBIT 增长率 22.8% 7.4% 5.6% 10.3%  有效所得税率% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 

净利润增长率 133.9% 5.2% 6.9% 11.7%  少数股东损益 1005 1058 1130 1262 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 7571 7967 8513 9507 

资产负债率 65.0% 50.6% 43.7% 39.5%       

流动比率 0.68 0.93 1.27 1.61       

速动比率 0.58 0.75 1.09 1.43  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.52 0.64 1.01 1.37  货币资金 17907 18058 28232 41377 

经营效率指标      应收账款及应收票据 711 1819 1225 679 

应收账款周转天数 5.90 15.00 10.00 5.00  存货 3100 3696 3671 3821 

存货周转天数 38.56 45.00 45.00 42.00  其它流动资产 1927 2468 2436 2668 

总资产周转率 0.71 0.73 0.63 0.60  流动资产合计 23645 26041 35565 48544 

固定资产周转率 2.06 2.24 2.38 2.79  长期股权投资 3576 3576 3576 3576 

      固定资产 20734 19786 18902 17889 

      在建工程 997 447 1302 2072 

      无形资产 5218 5268 5368 5568 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 36833 35160 35231 35187 

净利润 7571 7967 8513 9507  资产总计 60477 61201 70796 83731 

少数股东损益 1005 1058 1130 1262  短期借款 21918 10000 10000 10000 

非现金支出 1826 1503 1534 1549  应付票据及应付账款 5855 8214 8322 9552 

非经营收益 1814 807 518 518  预收账款 0 13 13 15 

营运资金变动 1844 3066 598 2326  其它流动负债 6922 9866 9709 10644 

经营活动现金流 14061 14401 12293 15163  流动负债合计 34694 28093 28045 30211 

资产 -267 -300 -1850 -1750  长期借款 3219 1719 1719 1719 

投资 -54 25 0 0  其它长期负债 1383 1183 1183 1183 

其他 -142 440 240 240  非流动负债合计 4602 2902 2902 2902 

投资活动现金流 -462 165 -1610 -1510  负债总计 39296 30994 30946 33112 

债权募资 -3054 -13618 0 0  实收资本 2251 2251 2251 2251 

股权募资 7 0 0 0  归属于母公司所有者权益 16044 24011 32524 42032 

其他 -8356 -797 -508 -508  少数股东权益 5137 6195 7325 8588 

融资活动现金流 -11403 -14415 -508 -508  负债和所有者权益合计 60477 61201 70796 83731 

现金净流量 2209 150 10175 13145       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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