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所得税率及云南电价下降增厚 Q3业绩

——神火股份（000933）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/21

表现 1M 3M 12M

神火股份 23.4% 0.1% 19.4%

沪深 300 22.9% 11.2% 12.1%

市场数据 2024/10/21

当前价格（元） 18.61

52周价格区间（元） 13.04-25.38

总市值（百万） 41,860.41

流通市值（百万） 41,745.75

总股本（万股） 224,935.06

流通股本（万股） 224,318.90

日均成交额（百万） 765.34

近一月换手（%） 2.64

相关报告

《神火股份（000933）2024年中报点评：电解铝

量价齐升，煤炭产量下降影响业绩（买入）*工业

金属*陈晨，王璇》——2024-08-21

《神火股份（000933）2024年一季报点评：复产

+涨价，业绩有望持续改善（买入）*工业金属*陈晨，

王璇》——2024-04-23

《神火股份（000933）2023年报点评：Q4 业绩

环比提升明显，所得税调整增厚利润（买入）*工

业金属*陈晨，王璇》——2024-03-26

《神火股份（000933）2023年三季报点评：三季

度业绩环比改善，四季度有望继续向好（买入）*

事件:

10月 21日，神火股份发布 2024年三季度报告：2024年前三季度公司

实现营业收入 283.1 亿元，同比-1.1%；归母净利润 35.4 亿元，同比

-13.8%，扣非后归母净利润 34.1亿元，同比-15.7%。

分季度看，2024年第三季度，公司实现营业收入 100.9亿元，环比+1.0%，

同比+6.0%；归母净利润 12.5亿元，环比+5.1%，同比-8.0%；扣非后归

母净利润 12.6亿元，环比+9.9%，同比-3.8%。

投资要点:

 2024年第三季度公司业绩实现环比增长，可能与所得税下降和云南

电价下降有关。

 铝：铝价下跌叠加氧化铝价格上涨。2024Q3 长江 A00 铝均价为

19562元/吨，同比上涨 3.8%，环比下跌 4.7%；成本端，河南氧化

铝均价 Q3为 3917元/吨，同比上涨 34.3%，环比上涨 7.4%。环比

来看，铝价较二季度有下跌，而氧化铝价格仍有上涨，对公司业绩

有一定影响；同时云南 Q3水电价格为全年低点，预计对业绩有增厚。

进入四季度，铝价和氧化铝价格环比明显上涨，Q4至今（截至 10
月 21日）铝价平均为 20664元/吨，环比+5.6%，氧化铝均价为 4402
元/吨，环比+12.38%。

 煤炭：Q3煤价下跌，Q4煤价环比略有上涨。2024Q3 河南喷吹煤

和瘦煤市场均价分别为 1263元/吨和 1576元/吨，环比分别-0.9%和

-0.4%，基本持平；四季度至今（截至 10月 21日）均价环比三季度

分别上涨 1.8%和 1.6%，预计煤炭盈利水平或有改善。

 其他：所得税率下降，中期分红。2024Q3 公司所得税率为 20.8%，

较二季度的 26%有所下降，对业绩有一定增厚。同时，公司公告进

行中期分红，每 10股派送现金股息 3.00元（含税），合计分配现

金 6.75亿元，分红比例为 19.1%，对应当前（以 10月 21日收盘价

计算）股息率 1.6%。此外，公司下属神火新材二期 6万吨电池箔项

目在 8月全部投产，且拆分上市工作仍在推进中。

 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

393.5/407.8/421.9 亿元，归母净利润分别为 48.48/57.68/63.16 亿
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工业金属*陈晨，王璇》——2023-10-24

《神火股份（000933）2023年 Q3业绩预告点评：

电解铝量价齐升，三季度业绩环比+11%（买入）*

工业金属*陈晨，王璇》——2023-10-14

元，同比-18%/+19%/+10%；EPS 分别为 2.16/2.56/2.81 元，对应

当前股价 PE为 8.63/7.26/6.63倍，电解铝行业中长期供需格局好，

公司产能处于新疆及云南，成本优势突出，维持“买入”评级。

 风险提示：（1）主要产品价格大幅下跌和原物料价格大幅上涨的风

险；（2）政策限产风险；（3）安全生产事故风险；（4）政策调控

力度超预期风险等；（5）研究报告使用的数据及信息更新不及时的

风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 37625 39347 40784 42189
增长率(%) -12 5 4 3
归母净利润（百万元） 5905 4848 5768 6316
增长率(%) -22 -18 19 10
摊薄每股收益（元） 2.63 2.16 2.56 2.81
ROE(%) 30 21 21 20
P/E 6.34 8.63 7.26 6.63
P/B 1.91 1.80 1.54 1.32
P/S 1.00 1.06 1.03 0.99
EV/EBITDA 4.62 4.99 4.06 3.35
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：神火股份盈利预测表

证券代码： 000933 股价： 18.61 投资评级： 买入 日期： 2024/10/21

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 30% 21% 21% 20% EPS 2.65 2.16 2.56 2.81

毛利率 26% 25% 27% 28% BVPS 8.81 10.32 12.12 14.08

期间费率 3% 4% 4% 3% 估值

销售净利率 16% 12% 14% 15% P/E 6.34 8.63 7.26 6.63

成长能力 P/B 1.91 1.80 1.54 1.32

收入增长率 -12% 5% 4% 3% P/S 1.00 1.06 1.03 0.99

利润增长率 -22% -18% 19% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.65 0.62 0.61 0.58 营业收入 37625 39347 40784 42189

应收账款周转率 50.89 52.76 52.03 52.79 营业成本 27709 29341 29718 30461

存货周转率 12.32 11.36 13.00 11.63 营业税金及附加 530 554 574 594

偿债能力 销售费用 331 346 359 371

资产负债率 58% 55% 50% 47% 管理费用 830 868 900 931

流动比 0.72 0.91 1.13 1.36 财务费用 63 351 271 170

速动比 0.55 0.72 0.94 1.14 其他费用/（-收入） 429 984 1020 1055

营业利润 8270 7575 8635 9320

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -114 -210 -210 -210

现金及现金等价物 13323 17286 21392 25633 利润总额 8156 7365 8425 9110

应收款项 751 768 797 823 所得税费用 1428 1841 1853 1913

存货净额 3053 3462 3137 3627 净利润 6728 5523 6571 7197

其他流动资产 2325 2764 2532 2953 少数股东损益 823 676 804 880

流动资产合计 19452 24280 27857 33036 归属于母公司净利润 5905 4848 5768 6316

固定资产 22156 21994 21860 21732

在建工程 1680 2010 2258 2443 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 10881 10967 11004 11091 经营活动现金流 11190 7828 8630 9396

长期股权投资 3689 3802 3915 4028 净利润 5905 4848 5768 6316

资产总计 57858 63054 66894 72329 少数股东权益 823 676 804 880

短期借款 14691 13191 11691 10191 折旧摊销 1947 1761 1765 1771

应付款项 5747 6538 5905 6849 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 2219 252 18 186

其他流动负债 6591 6927 7059 7249 投资活动现金流 -1916 -1792 -1677 -1662

流动负债合计 27029 26656 24656 24290 资本支出 -687 -1959 -1957 -1954

长期借款及应付债券 4944 6444 7444 7944 长期投资 -1456 -183 -83 -83

其他长期负债 1552 1552 1552 1552 其他 226 350 363 375

长期负债合计 6496 7996 8996 9496 筹资活动现金流 -8303 -2072 -2847 -3493

负债合计 33526 34653 33652 33786 债务融资 1127 0 -500 -1000

股本 2250 2250 2250 2250 权益融资 63 0 0 0

股东权益 24332 28401 33242 38543 其它 -9493 -2072 -2347 -2493

负债和股东权益总计 57858 63054 66894 72329 现金净增加额 974 3963 4106 4241

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，8年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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