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 事件： 

公司发布 2023年三季报，前三季度公司实现营业收入 286.29 亿元，

同比-10.91%；实现归母净利润 41.03亿元，同比下降 29.94%；实现

扣非归母净利润 40.48 亿元，同比下降 32.51%。第三季度公司实现

营业收入 95.20亿元，同比减少 9.22；实现归母净利润 13.63亿元，

同比增加 3.14%、环比增加 14.28%；实现扣非归母净利润 13.06 亿

元，同比减少 10.42%、环比增加 8.69%。 

 

 铝板块受益于电解铝价格环比上涨及成本端下移，财务费用持

续缩减增厚利润。 

① 价：据同花顺 2023年三季度 SHFE铝收盘价 18650元/吨，环比提

升 1.5%（或 280 元/吨），同比提升 1.6%（或 297 元/吨）；无烟煤

均价约 1513.7元/吨，环比-196.3元/吨；瘦煤均价约 1756.6元

/吨，环比+141.9元/吨。成本方面，据同花顺，三季度氧化铝价

格 2960.5 元/吨，环比+17.38 元，同比-49.73元；预焙阳极价格

4375 元/吨，环比-472.03元，同比-2883.6元，考虑一吨电解铝

需要约 0.47 吨预焙阳极及 1.9 吨氧化铝，成本端环比下移对营

业利润影响约 188.8元。 

② 三季度公司期间费用 4.12 亿元，环比减少 1.51 亿。其中财务费

用大幅改善，年内单季度首次转负，达到-0.67 亿元，环比 2 季

度改善 1.34 亿元。截止至三季度末公司资产负债率 63.12%，环

比二季度末改善 1.54pct。 

 

 铝箔拆分上市在即，云南神火权益比例再提升。 

1）云南神火少数股权收购完成，权益铝产能提升至 132 万吨。公司

此前公告拟以协议转让方式分别收购河南资产基金持有的云南神火

9.90%股权、商丘新发持有的云南神火 4.95%股权，收购价格分别为

9.66 亿元、4.83亿元，据三季报披露公司已完成工商变更登记手续，

公司持有云南神火 58.25%股权。同时为充分发挥云南绿色水电铝产

业优势，进一步完善公司产业链条，同意云南神火出资 14 亿元投资

建设年产 40万吨炭素项目。 

2）深化铝加工布局，拆分神隆宝鼎独立上市稳步推进。2023年 6月

公司公告拟筹划分拆控股子公司神隆宝鼎新材料有限公司上市，目前

拆分上市的相关工作正在有序推进中，同时据三季报披露，神隆宝鼎

已完成 IATF16949 汽车质量管理体系认证，二期新能源动力电池材

料项目进展顺利，目前轧机已陆续安装，预计 2024 年 6 月份 8 台轧

机全部完成调试。 
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 投资建议： 

煤价及铝价受宏观及基本面影响波动较大，三季度国内呈现弱复苏状

态，煤价表现偏弱。展望四季度国内财政支持政策持续推进，10 月

24 日据新华社，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了全国

人民代表大会常务委员会关于批准国务院增发国债和 2023 年中央预

算调整方案的决议，中央财政将在今年四季度增发 2023年国债 10000

亿元，作为特别国债管理。考虑基建上游对工业金属需求拉动，我们

仍然看好需求复苏背景下煤铝商品价格提升带来的盈利弹性。我们调

整 2023-2025 年营业收入预估为 396.77、410.65、414.55 亿元，预

计净利润 58.18、62.81.45、65.54 亿元，对应 EPS 分别为 2.58、

2.79、2.91元/股，目前股价对应 PE为 6.3、5.8、5.6倍。维持“买

入-A”评级，6个月目标价维持 22.5元/股。 

 

 风险提示：需求不及预期，产品价格波动，限电压产超预期，

环保风险及项目进展不及预期。 

    

可期 
  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 34,451.6 42,703.9 39,677.4 41,064.8 41,454.8 

净利润 3,234.1 7,571.2 5,818.0 6,281.0 6,553.5 

每股收益(元) 1.44 3.36 2.58 2.79 2.91 

每股净资产(元) 4.16 7.13 8.55 10.39 12.29 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 11.3 4.8 6.3 5.8 5.6 

市净率(倍) 3.9 2.3 1.9 1.6 1.3 

净利润率 9.4% 17.7% 14.7% 15.3% 15.8% 

净资产收益率 34.5% 47.2% 30.2% 26.8% 23.7% 

股息收益率 2.8% 6.1% 6.5% 5.8% 6.2% 

ROIC 21.3% 43.0% 30.8% 36.8% 49.7% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 34,451.6 42,703.9 39,677.4 41,064.8 41,454.8  成长性      

减:营业成本 22,157.5 29,338.3 27,669.5 28,232.5 28,175.8  营业收入增长率 83.2% 24.0% -7.1% 3.5% 0.9% 

   营业税费 691.5 711.7 793.5 821.3 829.1  营业利润增长率 956.3% 103.9% -16.5% 9.2% 4.0% 

   销售费用 387.1 328.6 396.8 410.6 414.5  净利润增长率 802.6% 134.1% -23.2% 8.0% 4.3% 

   管理费用 1,049.0 763.8 793.5 821.3 829.1  EBITDA增长率 234.0% -10.5% -12.1% 7.3% 3.3% 

   研发费用 145.4 183.8 198.4 205.3 207.3  EBIT增长率 322.9% -11.8% -13.4% 8.3% 3.7% 

   财务费用 1,349.9 769.7 769.7 769.7 769.7  NOPLAT增长率 540.1% 133.6% -21.2% 8.4% 3.7% 

   资产减值损失 -2,845.0 -21.9 -100.0 -100.0 -100.0  投资资本增长率 15.4% 10.0% -9.1% -23.3% 11.8% 

加:公允价值变动收益 - - -6.0 1.0 1.3  净资产增长率 15.7% 47.3% 19.6% 20.4% 17.5% 

   投资和汇兑收益 312.2 228.3 152.0 230.8 203.7        

营业利润 5,346.3 10,901.7 9,102.0 9,935.8 10,334.3  利润率      

加:营业外净收支 -269.7 -242.0 -81.9 -197.9 -173.9  毛利率 35.7% 31.3% 30.3% 31.2% 32.0% 

利润总额 5,076.5 10,659.7 9,020.1 9,737.9 10,160.4  营业利润率 15.5% 25.5% 22.9% 24.2% 24.9% 

减:所得税 2,028.3 2,083.3 2,255.0 2,434.5 2,540.1  净利润率 9.4% 17.7% 14.7% 15.3% 15.8% 

净利润 3,234.1 7,571.2 5,818.0 6,281.0 6,553.5  EBITDA/营业收入 41.9% 30.2% 28.6% 29.7% 30.4% 

       EBIT/营业收入 38.3% 27.2% 25.4% 26.6% 27.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 219 174 183 166 154 

货币资金 10,514.8 17,907.3 3,174.2 9,955.1 13,552.6  流动营业资本周转天数 -105 -50 -51 -69 -71 

交易性金融资产 - 9.0 3.0 4.0 5.3  流动资产周转天数 187 166 145 106 150 

应收帐款 507.8 957.9 404.0 1,005.5 417.4  应收帐款周转天数 8 6 6 6 6 

应收票据 - 20.7 9.6 10.3 9.8  存货周转天数 25 25 25 25 25 

预付帐款 693.5 461.9 627.8 484.0 625.5  总资产周转天数 596 481 474 413 440 

存货 2,776.9 3,099.8 2,442.6 3,212.6 2,431.2  投资资本周转天数 213 193 208 169 154 

其他流动资产 1,311.1 1,188.2 1,589.8 1,363.0 1,380.3        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 34.5% 47.2% 30.2% 26.8% 23.7% 

长期股权投资 3,369.8 3,575.7 3,575.7 3,575.7 3,575.7  ROA 5.7% 14.2% 15.4% 14.5% 14.9% 

投资性房地产 125.1 239.1 239.1 239.1 239.1  ROIC 21.3% 43.0% 30.8% 36.8% 49.7% 

固定资产 20,542.6 20,734.5 19,526.1 18,317.6 17,109.2  费用率      

在建工程 1,013.9 989.6 989.6 989.6 989.6  销售费用率 1.1% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 4,823.3 5,244.8 5,170.5 5,096.1 5,021.8  管理费用率 3.0% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产 7,849.1 6,049.0 6,157.2 6,012.4 5,692.9  研发费用率 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

资产总额 53,527.9 60,477.4 43,909.1 50,265.0 51,050.4  财务费用率 3.9% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 

短期债务 18,373.4 21,918.2 3,256.5 - -  四费/营业收入 8.5% 4.8% 5.4% 5.4% 5.4% 

应付帐款 5,986.9 5,983.1 5,534.6 6,240.7 5,417.9  偿债能力      

应付票据 3,363.9 2,448.8 3,033.3 7,222.0 3,566.6  资产负债率 73.1% 65.0% 42.3% 39.3% 29.8% 

其他流动负债 5,330.3 4,344.4 5,263.0 4,943.6 4,827.7  负债权益比 272.4% 185.5% 73.3% 64.8% 42.5% 

长期借款 4,891.2 3,218.6 - - -  流动比率 0.48 0.68 0.48 0.87 1.33 

其他非流动负债 1,206.8 1,383.0 1,486.2 1,358.7 1,409.3  速动比率 0.39 0.59 0.34 0.70 1.16 

负债总额 39,152.5 39,296.1 18,573.6 19,765.0 15,221.5  利息保障倍数 9.76 15.11 13.08 14.17 14.69 

少数股东权益 5,010.2 5,137.3 6,084.4 7,106.9 8,173.8  分红指标      

股本 2,251.0 2,251.0 2,251.0 2,251.0 2,251.0  DPS(元) 0.45 1.00 1.06 0.95 1.02 

留存收益 7,033.2 13,573.8 17,000.1 21,142.2 25,404.2  分红比率 31.3% 29.7% 41.1% 34.1% 35.0% 

股东权益 14,375.4 21,181.3 25,335.5 30,500.1 35,829.0  股息收益率 2.8% 6.1% 6.5% 5.8% 6.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 3,048.2 8,576.4 5,818.0 6,281.0 6,553.5  EPS(元) 1.44 3.36 2.58 2.79 2.91 

加:折旧和摊销 1,600.4 1,700.7 1,282.8 1,282.8 1,282.8  BVPS(元) 4.16 7.13 8.55 10.39 12.29 

   资产减值准备 3,587.3 -8.7 - - -  PE(X) 11.3 4.8 6.3 5.8 5.6 

   公允价值变动损失 - - -6.0 1.0 1.3  PB(X) 3.9 2.3 1.9 1.6 1.3 

   财务费用 1,466.2 1,024.2 769.7 769.7 769.7  P/FCF -45.6 5.7 -2.8 4.7 8.2 

   投资收益 -312.2 228.3 -152.0 -230.8 -203.7  P/S 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 

   少数股东损益 -185.9 1,005.2 947.1 1,022.5 1,066.8  EV/EBITDA 2.3 3.2 3.5 2.5 2.2 

   营运资金的变动 -19.4 2,803.3 974.7 3,899.2 -2,975.1  CAGR(%) 33.8% -3.9% 199.5% 33.8% -3.9% 

经营活动产生现金流量 11,296.3 14,060.8 9,634.3 13,025.3 6,495.3  PEG 0.3 -1.3 - 0.2 -1.4 

投资活动产生现金流量 -2,387.1 -462.2 121.8 227.5 216.0  ROIC/WACC 2.3 4.6 3.3 3.9 5.3 

融资活动产生现金流量 -10,744.6 -11,403.1 -24,489.3 -6,471.9 -3,113.8  REP 0.7 0.4 0.5 0.5 0.3 

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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
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