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淮北矿业（600985.SH）：产业延伸助

成长，股息稳健有增量 
 
投资要点 

历史悠久，华东焦煤龙头。公司是华东地区最大的炼焦精煤及焦炭生产企业之

一，矿区煤炭资源丰富，煤种齐全，下游焦煤、焦炭客户主要以马钢、宝钢、

华菱钢铁等国内大型钢铁生产企业为主。公司分红股息高，营收优异，2022

年，归母净利润为 70.1 亿元，同比增长 42.83%，现金分红为 26 亿元，股价

对应股息率 8.20%；2023 年一季度归母净利润为 21.11 亿元，同比增长

30.60%，增速在煤炭上市公司中居前。 

短期增量：信湖爬坡煤炭稳增，乙醇和砂石骨料业务拓宽“护城河”。1）公司

信湖煤矿 2021 年投产后产能达到 3555 万吨/年，2022 年信湖煤矿产量 210

万吨，较 300 万吨的产能仍有爬坡空间。2）转债募投项目全资子公司碳鑫科

技负责实施“焦炉煤气综合利用制甲醇项目”将为公司提供 50 万吨/年的甲醇

增量，同时推进其甲醇综合利用制乙醇 60 万吨项目，预计 2023 年底投产。

3）全资控股子公司雷鸣科化于 2016 年布局砂石骨料业务，公司投产矿山有 4

座，设计产能为 1048 万吨/年，利润快速增长。 2022 年末，雷鸣科化以 12.9

亿元竞拍获得海南乐东建筑用花岗岩矿采矿权，带来进一步业绩增量。 

长期亮点：陶忽图贡献远期增量，资产结构优化助力长期高分红。1）布局内蒙

陶忽图煤矿开工建设，矿井主要煤种为高热值动力煤，发热量 6000 大卡以上，

资源储量 14.29 亿吨，矿井设计产能 800 万吨/年。根据测算，参考同位于蒙

西的中煤能源的蒙大煤矿和昊华能源的高家梁煤矿，预计投产后每年利润可达

16.71 亿元。2）公司煤炭长协销售盈利稳定，2022 年复垦成本高基数影响，

2023 年成本存下降空间，随着盈利的稳步提升，公司持续优化债务及融资结

构,有效提高营收效率，资产负债显著下降，高分红有望持续。 

投资建议：首次覆盖，买入评级。考虑到公司产品价格变化以及公司未来发展，

我们预计公司 2023-2025 年合计收入分别为 699/746/813 亿元，归母净利润

分别为 74/79/88 亿元，EPS 分别为 3.00/3.18/3.56 元。参考可比公司估值，

我们给予公司目标价 15.92 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1）煤炭及化工品价格超预期下行；2）全球油价下跌拖累化工品价

格；3）新项目投产进度不及预期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,481.04 

流通 A 股(百万股)： 2,481.04 

52 周内股价区间(元)： 11.70-15.71 

总市值(百万元)： 29,573.97 

总资产(百万元)： 87,024.83 

每股净资产(元)： 14.48 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 65,526 69,225 69,855 74,645 81,346 

(+/-)YOY(%) 25.1% 5.6% 0.9% 6.9% 9.0% 

净利润(百万元) 4,908 7,010 7,438  7,896  8,837  

(+/-)YOY(%) 41.5% 42.8% 6.1% 6.2% 11.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.98 2.83 3.00  3.18  3.56  

毛利率(%) 20.0% 23.1% 22.7% 22.8% 23.0% 

净资产收益率(%) 18.0% 21.0% 19.3% 17.9% 17.6% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 历史悠久，华东焦煤龙头 

1.1. 省属国企，大股东持股比例高 

淮北矿业集团始建于 1958 年，坐落于安徽淮北市，前身为淮北矿务局，系原煤
炭工业部下属企业。1998 年淮北矿务局改制为国有独资有限责任公司，由原直属煤
炭部转为安徽省直属企业。 

2018 年淮北矿业通过资产注入雷鸣科化实现借壳上市。雷鸣科化是全国爆破行
业上市第一股，2004 年于上海证券交易所挂牌上市，2017 年雷鸣科化拟通过发行股
份和支付现金方式，收购淮北矿业股份有限公司。2018 年重组方案获得证监会通过，
实现淮北矿业 100%股权注入和上市，并更名为淮北矿业，主营业务包括煤炭挖掘、
洗选加工及煤化工生产销售等。2019 及 2022 年，公司分别发行了两次可转换券，发
行总额分别为 27.5 亿及 30 亿元。 

图 1：公司发展历程图 

 

资料来源：公司官网、公司公告等、德邦研究所 

截止 2023 年一季度，淮北矿业集团有限责任公司是公司第一大控股股东，持股
比例为 64%，同时安徽省国资委控股淮北矿业 61%股份，为公司实际控制人。 

图 2：股权结构图  

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 
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1.2. 煤种齐全，延伸下游 

淮北矿区是 13 个国家亿吨级大型煤炭基地之一的两淮煤炭基地的重要组成部分。
公司是淮北矿区最大的煤炭开采企业，是华东地区最大的炼焦精煤及焦炭生产企业之
一。 

各矿区产能优异，信湖煤矿顺利投产。截止 2022 年末，公司拥有在产矿井 17

对，随着新建信湖煤矿 300 万吨核定产能投产，煤炭核定产能由原来 3225 万吨增加
至 3555 万吨。2022 年公司主要产品炼焦煤产量为 1,129.20 万吨，占全国炼焦煤总
产量的 2.29%。2021 年，亳州煤业旗下的信湖（花沟）煤矿通过竣工投产验收，实
现投产，为公司可持续发展打下坚实基础。下游焦煤、焦炭客户主要以马钢、宝钢、
华菱钢铁等国内大型钢铁生产企业为主。 

矿区煤炭资源丰富，煤种齐全。公司目前合计可采储量 20.3 亿吨，其中 70%为
国内稀有的炼焦煤，适合深加工，综合利用率高，炼焦煤作为稀缺资源，价值较高。
安徽省内重点煤炭企业主要有淮南矿业集团、淮北矿业集团和皖北煤电集团，省内淮
南矿业的煤炭资源主要为动力煤，与此相比，公司资源优势明显。此外公司拥有气煤、
肥煤、焦煤等八大主要煤种，是华东地区唯一煤种齐全的矿区。 

表 1：主要煤炭生产省份产量变化及 2023年规划（截止 2022 年年报） 

排名 煤矿名称 可采储量（万吨） 核定产能（万

吨） 

煤矿名称 

1 信湖煤矿 37,117.30 300 焦煤、1/3 焦煤 

2 祁南煤矿 23,756.90 260 1/3 焦煤、肥煤、气煤 

3 青东煤矿 13,993.00 180 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

4 许疃煤矿 17,113.50 350 1/3 焦煤、肥煤 

5 袁店一井煤矿 13,880.00 180 焦煤、1/3 焦煤、肥煤、气煤 

6 临涣煤矿 16,996.60 260 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

7 邹庄煤矿 11,976.40 240 1/3 焦煤、气煤 

8 杨柳煤矿 14,855.60 180 1/3 焦煤、气煤、贫煤 

9 孙疃煤矿 9,964.50 270 1/3 焦煤、气煤 

10 芦岭煤矿 9,484.70 230 气煤 

11 朱仙庄煤矿 8,696.30 240 气煤 

12 袁店二井煤矿 6,609.90 150 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

13 桃园煤矿 7,107.90 175 气煤 

14 童亭煤矿 5,731.10 150 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

15 涡北煤矿 4,083.00 180 焦煤、肥煤 

16 朱庄煤矿 1,284.80 160 无烟煤、贫煤、瘦煤 

17 海孜煤矿 484.40 50 焦煤、肥煤 

 合计  203,135.90  3555  

资料来源：公开发行可转换公司债券募集说明书、德邦研究所 

公司依托炼焦煤资源禀赋优势，大力发展煤炭洗选深加工，加工洗选能力居煤炭
行业前列。公司现有炼焦煤选煤厂 4 座，其中年入洗能力达 1,600 万吨的临涣选煤
厂（综合性选煤厂）处理能力位于国内前列。各炼焦煤选煤厂技术水平居行业前列。
领先的炼焦煤洗选工艺能够提高炼焦精煤产率，增加精煤产量，稳定产品质量，为公
司实施精煤战略提供了有力保障。 

公司煤化工产品以焦炭为主，甲醇为辅，布局乙醇新业务线。焦炭具有低硫、冷
热强度高的特点，产品质量优良，主要用于钢铁行业；其余煤化工产品如甲醇、粗苯、
硫铵、焦油、精苯等，主要用于化工行业。2022 年公司焦炭产量为 368.92 万吨，占
全国焦炭总产量的 0.78%，甲醇产量为 37.65 万吨，公司目前已具备生产焦炭、甲醇、
焦油、硫铵、粗苯、精苯等较完整的煤化工系列产品的能力，正在全面建设的甲醇综
合利用制无水乙醇项目，产能为 60 万吨/年，预计于 2023 年底建成，2024 年开始
产出并对外销售。 
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1.3. 区域资源优势明显 

公司所处的安徽省是仅次于山西省的第二大焦煤生产省份，2022 年安徽省焦煤
产量占全国焦煤总产量的比重为 8.2%。2018 年至 2022 年间，安徽省整体炼焦精煤
产量平稳，均保持在全国前三的水平。 

华东焦煤与钢铁产量在全国占比存在差距，地区存在竞争优势。从生铁及焦煤产
量占全国比重来看，2022年华东地区焦煤产量约为 2亿吨，占全国焦煤产量的 15.5%，
而华东地区生铁产量为 2.6 亿吨，占比全国生铁产量的 30%。由于华东地区生铁产量
高，成为了我国煤炭消费的主要地区之一。华东发达的下游产业很好地吸收了区域的
煤炭产量，因此，公司所在的华东地区区位竞争优势明显。 

图 3：2020-2022 年各地区煤炭产量（万吨）  图 4：2022 年华东和全国焦煤生铁产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网、德邦研究所  资料来源：Wind、煤炭资源网、德邦研究所 

 

公司原煤产量占全省总产量较高。2022年公司在产煤矿商品煤产量为2290万吨，
销量为 1882 万吨，连续三年产量持续增长，超过安徽省在产煤矿总产能的 17%。在
商品煤中约 50%为炼焦煤。 

图 5：2018-2022 年公司商品煤产量 

 

资料来源：公司历年年报、德邦研究所 

 

2. 短期增量: 产量稳步增长，两大非煤业务起头并进  

2.1. 信湖煤矿顺利爬坡，焦煤产能持续释放 

信湖煤矿正式进入生产矿井行列，煤种为稀缺资源主焦煤。信湖煤矿位于安徽省
涡阳县境内，信湖煤矿是安徽省“861”计划重点建设项目之一。2021 年 9 月，信湖
煤矿通过竣工投产验收，正式投产，2022 年 6 月，信湖矿通过省级智能化示范矿井
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评估验收，成为安徽省首批省级智能化示范矿井。 

信湖煤矿逐步投产，公司业绩增长凸显。信湖煤矿煤种主要为焦煤和 1/3 焦煤，
精煤洗出率 50%以上，属于市场稀缺绿色优质煤种，是国家和华东地区能源保障的重
要生产基地之一。截止 2022 年末，信湖煤矿资源量为 7.89 亿吨，可采储量 3.71 吨，
设计产能为 300 万吨/年。从信湖煤矿所属的安徽省亳州煤业营收来看，2022 年随着
信湖逐步投产，营收及归母净利润同比增加 81.2%和 319%。 

图 6：2018-2022 年安徽省亳州煤业营收利润情况 

 

资料来源：公司历年年报、Wind、德邦研究所 

根据公司公告，2022 年信湖煤矿产量约为 210 万吨，尚未达到 300 万吨的产能。
考虑到新矿投产存在爬坡期，固定成本相对较高，因此其所属的亳州煤业公司尚未完
全释放利润，随着未来产量的逐步提升，预计信湖煤矿未来的盈利仍有较大幅度的增
长空间。 

2.2. 乙醇项目年底投产，煤化工再迎增量 

甲醇再迎扩产，产能尚有增量空间。公司煤化工业务主要产品为焦炭、甲醇，已
具备生产焦炭、甲醇、焦油、硫铵、粗苯、精苯等较完整的煤化工系列产品的能力，
2022 年公司焦炭产量为 368.92 万吨，甲醇产量为 37.65 万吨，同比增长-9.9%和 9.9%。
2022 年 9 月，子公司碳鑫科技负责实施的“焦炉煤气综合利用制甲醇项目”取得安
全生产许可证，实现投产。项目将为公司新增 50 万吨/年甲醇生产能力，公司甲醇生
产能力由 40 万吨/年增加至 90 万吨/年。新增的甲醇项目是按循环经济模式对临涣
焦化一、二期焦炉气制甲醇项目的综合利用和延伸，使煤炭资源更加清洁高效的利用，
有利于进一步提升公司整体核心竞争力和产业结构转型升级。2022 年公司生产甲醇 

37.7 万吨，其中碳鑫科技项目生产甲醇 5.43 万吨，产量尚有提升空间。 

图 7：2020-2022 年焦炭产量（万吨）  图 8：2020-2022 年甲醇产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、德邦研究所 
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布局乙醇产业链，核心原料自给自足。根据 2022 年 9 月公司发布的公告，公司
拟使用 12 亿元向公司全资子公司碳鑫科技增资，以推进其甲醇综合利用制乙醇 60 

万吨项目。乙醇相比于甲醇售价、毛利水平更高。公司乙醇项目采用中科院大连化物
所 DMTE 技术，以甲醇为原料，配套粉煤气化装置产生合成气,并分离出 CO 和 H2,

经羰基化和加氢反应形成乙醇。项目所需甲醇来源于公司自有 50 万吨/年甲醇装置，
且毗邻的公司下属临涣焦化拥有甲醇产能 40 万吨/年，甲醇原料来源可靠，性质稳定。 

表 2：煤化工业务投产及预投产产能情况  

主要厂区或项目 设计产能 产能利用率(%) 在建产能 在建产能已 

投资额（万元） 

在建产能预 

计完工时间 

焦炭 440 万吨/年 83.85 - - - 

甲醇 90 万吨/年 41.83 - - - 

甲醇综合利用制乙醇项目 60 万吨/年 / 60 万吨/年 113373.22 2023 年 12 月 

资料来源：公司 2022 年年报、德邦研究所 

该项目所需动力混煤和焦粉由公司下属单位提供，烟煤通过市场采购，原料供应
充足，而项目实施主体安徽碳鑫科技有限公司拥有投煤量为 2000t/d 的煤气化装置，
合成气供应稳定。根据公司公告估算，该项目预计平均每年新增不含税销售收入 34.35

亿元，平均每年新增利润总额 6.69 亿元，投资回收期为 6.72 年（税后，含建设期），
税后内部收益率 18.25%。 

图 9：华东乙醇价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

 

2.3. 砂石骨料业务稳中求进，收购新矿打造利润可持续  

全资控股子公司雷鸣科化和孙公司雷鸣矿业主要业务涵盖民用爆破和非煤矿山
开采加工销售。公司于 2016 年以 4.35 亿元竞拍获得安徽萧县三处灰岩矿采矿权，正
式布局砂石骨料业务。截至 2022 年 9 月，公司投产矿山有 4 座，设计产能为 1048

万吨/年，2022 年雷鸣科化和雷鸣矿业归母净利润分别为 5.08 亿元和 2.1 亿元，同比
增长 110%和-19%。 
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图 10：2020-2022 年雷鸣科华及雷鸣矿业归母净利润（亿元） 

 

资料来源：公司历年年报、德邦研究所 

非煤矿山资源收储步伐加快，全年收储 1.57 亿吨。2022 年末，雷鸣科化以 12.9

亿元竞拍获得海南乐东建筑用花岗岩矿采矿权。该矿区资源储量 3540.69 万方，年生
产规模 160 万方，出让年限 20 年，新增矿区将对公司砂石骨料利润持续性提供有力
保障。 

表 3：淮北矿业砂石骨料产能情况  

序号 采矿权人 矿山名称 核定产能 

1 淮北矿业 雷鸣矿业瓦子口建筑石料灰岩矿 400 万吨/年 

2 淮北矿业 雷鸣矿业所里建筑石料灰岩矿 200 万吨/年 

3 淮北矿业 雷鸣矿业王山窝建筑石料灰岩矿 400 万吨/年 

4 靖州亿安砂石有

限公司 

靖州县八姑岩石料生产有限公司 

建筑石料用灰岩矿 

48 万吨/年 

资料来源：公开发行可转换公司债券募集说明书、德邦研究所 

3. 长期亮点:陶忽图提供成长，稳健分红高股息 

3.1. 内蒙陶忽图矿井有望投产，长期增量巨大 

内蒙陶忽图矿井是公司目前在煤炭资源开发方面的主要储备项目。2010 年，公
司子公司淮北矿业集团投资有限公司向奇瑞汽车股份有限公司收购 51%股权的成达
矿业。2019 年初，淮北矿业下属成达矿业取得陶忽图井田探矿权证，2022 年 2 月，
陶忽图项目取得国家发改委核准，2023 年 3 月成达矿业注册资本由 1 亿元增加至 5

亿元，增资后股东为淮矿股份、奇瑞控股和鄂尔多斯市能源投资开发有限公司，持股
比例分别为 37.94%、36.45%、25.61%，同年成达矿业取得采矿许可证，标志着陶
忽图煤矿项目建设手续已全部办理完成。 

图 11：内蒙陶忽图股权结构  
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资料来源：公司公告、德邦研究所 

陶忽图矿井属于纳林河矿区，位于东胜煤田西南深部区, 行政区划隶属内蒙古自
治区鄂尔多斯市乌审旗, 与陕西省榆林市相邻，井田地质构造简单，具备建设大型现
代化矿井的资源条件。陶忽图矿井主要煤种为高热值动力煤，发热量 6000 大卡以上，
资源储量 14.29 亿吨，矿井设计产能 800 万吨/年，项目建设周期预计 52 个月。 

表 4：陶忽图矿井产能情况  

状态 煤矿名称 可采储量 状态 权益占比 煤种 

在建 陶忽图矿井 14.29 亿吨 800 万吨/年 37.94% 动力煤 

资料来源：公司投资者关系活动记录表、德邦研究所 

纳林矿区位于乌审旗境内，矿区煤层赋存条件好，开采条件及开发潜力好，其煤
质具有中低硫、特低磷、中高挥发及高热值的特点。煤层厚度适中，瓦斯含量低，地
质构造简单。 参考同位于蒙西的中煤能源的蒙大煤矿和昊华能源的高家梁煤矿，根
据归母净利润及生产能力可得，单位产能利润分别为 2.27 百万元/万吨、1.91 百万元
/万吨平均为 2.09 元/吨，按陶忽图 800 万吨/年生产能力测算，陶忽图每年利润可达
16.71 亿元，为公司带来归母净利润 6.34 亿元。  

表 5：蒙西部分煤矿产能及利润情况 

项目名称 所属公司 地理位置 储量（亿吨） 生产能

力 

煤种 2022 年归

母净利润

（亿元） 

单位产能利润 

（百万元/万吨） 

陶忽图 淮北矿业 内蒙古鄂尔多斯市 14.29 800 弱粘煤 - 2.09 

纳林河二矿（蒙大煤

矿） 

中煤能源 内蒙古鄂尔多斯市 6.86 800 不粘煤、长焰

煤、弱粘煤 

18.1 2.27 

高家梁煤矿 昊华能源 内蒙古鄂尔多斯市 3.91 850 不粘煤 16.2 1.91 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所测算 

3.2. 资产负债率不断下降，分红保持稳定 

2018-2022 年以来公司营收和利润保持稳中有升。2020 年行业景气下行，公司
焦炭及主要化产品全年销售均价下滑，业绩出现下滑，2021 年起，随着煤炭行业供
需紧张、煤炭价格大幅上涨，公司业绩出现回暖，截止 2022 年末，公司实现营业收
入为 692.3 亿元，同比增长 5.64%，归母净利润为 70.1 亿元，同比增长 42.83%。 

图 12：2018-2022年营业收入  图 13：2018-2022年归母净利润  

 

 

 

资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所  资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所 

公司毛利主要来自于煤炭采选和煤化工业务。2022 年煤炭采选业务毛利同比增
长显著，两大核心业务分别为 108 亿和 38 亿，同比增长 66%和-24%， 毛利率为 49.32%

和 29.38%，2022 年煤化工产品出现毛利率同比下滑 10.6%，主要由于采购炼焦煤价
格增长所致。从行业来看，公司 22 年毛利水平处于整个行业中上水平。 
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图 14：2020-2022 年分业务毛利  图 15：2020-2022 年分行业毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所  资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所 

长协销售盈利稳定，综合成本稳定可控。2022 年 3 月，发改委提出煤炭企业长
协数量应达到自有资源量的 80%以上，公司积极落实国家出台的长协政策。2023 年
公司一季度焦煤长协价为 2440 元/吨，与 2022 年二三季度持平。遵循长协销售价格
将有助于抵御中长期煤价波动带来的风险，对公司盈利的稳定性提供有力保障。
2018-2021 年公司综合成本较稳定，2022 年商品煤销量为 1882 万吨，销量同比下滑
主要是由公司部分自用所致，吨煤销售成本为 588 元/吨，同比上升 24%，较往年略
高，但总体可控。 

本年新增矿山治理及土地复垦义务支出系本公司委托专业机构对生产矿井剩余
服务年限期间的矿山治理及土地复垦义务支出进行预测并编制综合治理实施方案，公
司依据实施方案中的未来支出进行折现，确认预计负债 306,648.16 万元，对应计入
成本 141,785.99 万元和固定资产-弃置费用 164,862.17 万元。 

虽然复垦成本导致 2022 年成本相对提升，但由于该成本一次性计入，预计 2023

年的单位成本将有所下降。 

图 16：淮北矿业焦煤价格 （元/吨）  图 17：淮北矿业吨煤成本 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、德邦研究所 

公司负债率连续下降，资产负债表持续优化。随着盈利的稳步提升，公司持续优
化债务及融资结构,有效提高营收效率，资产负债显著下降，公司未来将拥有更强的可
持续发展性及更高的抗风险能力。 
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图 18：2018-2022 年公司资产负债率% 

 

资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所 

现金分红维持高位，股息率显著提升。2022 年，公司现金分红为 26 亿元，分红
金额同比增长 49%，3 年分红率分别为 42%、36%、37%，整体分红率保持稳定。截
至 2022 年 12 月 31 日，公司股价对应股息率 8.20%，处于行业平均水平，同比增幅
明显。 

表 6：煤炭股息率一览 （截止 2022/12/31） 

证券简称 总市值(亿元) 
2022 

归母净利润(亿元) 
2022 

股息率 
2022 

分红率 
2021 

分红率 
2022 

PE 
潞安环能 504 141.7 17% 60% 30% 3.6  

山煤国际 287 69.8 16% 64% 63% 4.1  

兖矿能源 1,428 307.7 13% 69% 61% 4.6  

山西焦煤 477 107.2 10% 64% 79% 4.5  

陕西煤业 1,801 351.2 12% 60% 62% 5.1  

恒源煤电 86 25.1 14% 48% 43% 3.4  

平煤股份 250 57.2 8% 35% 60% 4.4  

中国神华 5,235 696.3 9% 73% 100% 7.5  

开滦股份 108 18.5 9% 50% 40% 5.8  

兰花科创 152 32.2 7% 35% 36% 4.7  

淮北矿业 318 70.1 8% 37% 36% 4.5  

华阳股份 343 70.3 6% 30% 34% 4.9  

盘江股份 144 21.9 6% 40% 73% 6.6  

晋控煤业 200 30.4 5% 35% 14% 6.6  

昊华能源 89 13.4 6% 36% 33% 6.6  

上海能源 104 17.4 5% 30% 30% 6.0  

中煤能源 1,022 182.4 5% 30% 30% 5.6  

甘肃能化 79 31.7 4% 67% 47% 2.5  

电投能源 237 39.9 4% 28% 27% 5.9  

合计 12,864 2284.6 10% 59% 66% 5.6 

资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所 

从分红方案上看，公司于 2021 年发布《未来三年（2022-2024）股东回报规划》，
报告中指出，在符合现金分红条件的情况下，未来三年（2022-2024 年）公司承诺每
年以现金方式分配的利润不低于当年实现的合并报表归属母公司所有者净利润的
30%，在实际分红时，公司董事会应当综合考虑所处行业特点、发展阶段、自身经营
模式、盈利水平以及是否有重大资金支出安排等因素，拟定差异化的现金分红政策，
最低比例保持在 20%-80%的区间范围（若报告期内有不符合现金分红条件的情况发
生，分红最低比例小于 30%），现金分红拥有较好的保障。 
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表 7：《未来三年（2022-2024）股东回报规划》 

股东回报规划 具体方案 

利润分配的形式 公司可以采取现金、股票或者资本公积金转增股本及其他符合法律、行政法

规的合理方式进行利润分配。相对于股票股利，公司优先 

利润分配期间间隔 公司原则上按年进行利润分配，公司董事会也可以根据公司的盈利状况和资

金状况提议进行中期利润分配。 

现金分红条件 （1）公司上一会计年度盈利且累计可分配利润为正值，且现金流充裕，实施

现金分红不会影响公司后续持续经营； 

（2）公司在未来 12 个月内不存在影响利润分配的重大投资计划或现金支出

事项（募集资金投资项目除外）。 

发放股票股利条件 公司注重股本扩张与业绩增长同步，董事会认为公司股票价格与股本规模不

匹配可以实施股票股利分配。 

现金分红最低比例 在符合现金分红条件的情况下，未来三年（2022-2024 年）公司每年以现金

方式分配的利润不低于当年实现的合并报表归属母公司所有者净利润的

30%。 

差异化现金分红政策 （1）公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现

金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 80%； 

（2）公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现

金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%； 

（3）公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现

金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 20%； 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

公司是华东地区最大的炼焦精煤及焦炭生产企业之一，矿区煤炭资源丰富，
煤种齐全，下游客户以国内大型钢铁为主，核心业务涵盖煤炭业务、煤化工业务
及以砂石骨料民用爆破为代表的其他业务。 

1）煤炭业务：公司有煤矿井 17 对，合计可采储量为 20.3 亿吨，其中 70%

属于国内稀有的炼焦煤，适合深加工，综合利用率高。目前核定产能 3555 万吨/

年，考虑到 2022 年信湖煤矿产量为 210 万吨，较 300 万吨的产能仍有一定爬坡
空间，我们预计 2023/2024/2025 年煤炭业务收入分别为 216.3/222.8/232.4 亿元，
毛利率为 51.14%/49.35%/48.90% 

2）煤化工业务：公司煤化工产品以焦炭为主，甲醇为辅。2022 年 9 月，子
公司碳鑫科技负责实施的“焦炉煤气综合利用制甲醇项目”将为公司新增 50 万
吨/年甲醇生产能力，同时，公司采用 DMTE 技术，以甲醇为原料，制无水乙醇项
目，产能为 60 万吨/年，预计于 2023 年底建成，2024 年开始产出并对外销售。
我们预计 2023/2024/2025 年煤化工业务收入分别为 126.4/153.1/195.4 亿元，毛
利率为 26.99%/29.93%/29.73%。 

3）其他业务：公司非煤矿山资源收储步伐加快，全年收储 1.57 亿吨。2022

年末，雷鸣科化以 12.9 亿元竞拍获得海南乐东建筑用花岗岩矿采矿权，新增矿区
将对公司砂石骨料利润持续性提供有力保障。我们预计 2023/2024/2025 年其他
收入分别为 355.8/370.5/385.6 亿元，毛利率为 4.50%/4.50%/4.50%。 
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表 8：盈利预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入合计 64961 69062 69855 74645 81346 

成本合计 52120 53074 53998 57620 62661 

毛利合计 12841 15988 15857 17025 18686 

煤炭收入合计 15921 21834 21629 22282 23247 

煤炭收入增速 40.52% 37.14% -0.94% 3.02% 4.33% 

动力煤收入 3272 3724 3729 3757 4209 

动力煤销量（万吨） 648 657 660 665 745 

动力煤价格（元/吨） 505 567 565 565 565 

炼焦煤收入 16170 23256 22900 23500 24000 

炼焦煤销量（万吨） 1091 1121 1145 1175 1200 

炼焦煤价格（元/吨） 1481 2074 2000 2000 2000 

其他煤种收入（煤泥、末煤） 1160 1537 1400 1425 1438 

其它煤种销量（万吨） 551 539 560 570 575 

其它煤种价格（元/吨） 211 285 250 250 250 

煤炭销售均价（元/吨） 807 1094 1058 1066 1057 

煤化工收入合计 12596 13072 12645 15315 19540 

煤化工收入增速 46.52% 3.78% -3.27% 21.12% 27.59% 

焦炭收入 10783 10863 10375 10500 10625 

焦炭销量（万吨） 408 374 415 420 425 

焦炭价格（元/吨） 2646 2901 2500 2500 2500  

甲醇收入 778 843 1320 1870 1980  

甲醇销量（万吨） 34 36 60 85 90  

甲醇价格（元/吨） 2259 2330 2200 2200 2200  

其他煤化工收入 1034 1366 950 2945 6935  

其他收入 36444 34156 35581 37048 38560 

其他收入增速 12.66% -6.28% 4.17% 4.12% 4.08% 

煤炭成本合计 9415 11064 10567 11286 11880 

煤炭成本增速 40.91% 17.52% -4.49% 6.80% 5.26% 

商品煤销量合计（万吨） 1976 1882 2045 2090 2200 

商品煤单位成本（元/吨） 476 588 517 540 540 

煤化工成本合计 7560 9232 9232 10732 13732 

煤化工成本增速 50.52% 22.11% 0.00% 16.25% 7.95% 

其他成本合计 35145 32778 34199 35603 37049  

其他成本增速 13.11% -6.74% 4.50% 4.50% 4.50% 

资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所 

预计公司 2023-2025 年合计收入分别为 699/746/813 亿元，归母净利润分别
为 74/79/88 亿元，EPS 分别为 3.00/3.18/3.56 元。 

 

4.2. 估值评级 

在相对估值法中，我们选取了与公司业务及规模重合度较高的山西焦煤、平
煤股份、盘江股份和冀中能源四家公司作为可比公司。在 PE 估值法下，截止 2023 

年 6 月 1 2 日，公司 2023-2024 预测 PE 为 3.98x、3.75x，低于四家可比公司
平均 PE 水平（5.03x、4.76x）。公司盈利稳健且未来有较大的增长潜力，参考
可比公司，按照 2023 年 5.03 倍 PE，对应公司 15.08 元目标价。 
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表 9：可比公司估值（采用 2023/6/12 收盘价） 

代码 简称 收盘价（元） 
EPS（元）  PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

000983.SZ 山西焦煤 10.22 1.96 2.13 5.20 4.80 

601666.SH 平煤股份 7.63 2.55 2.75 2.99 2.77 

600395.SH 盘江股份 7.08 0.96 1.08 7.36 6.55 

000937.SZ 冀中能源 7.42 1.62 1.51 4.57 4.91 

 平均    5.03 4.76 

600985.SH 淮北矿业 11.92 3.00 3.18 3.98 3.75 

资料来源：Wind 一致预期、德邦研究所  

                                  在 PB 估值法下，公司 2023-2024 预测 PB 为 0.77x、0.67x，低于四
家可比公司平均 PB 水平（1.08x、0.96x）。参考可比公司，按照 2023 年
1.08 倍 PB，对应公司 16.75 元目标价。 

表 10：可比公司估值（采用 2023/6/12 收盘价） 

代码 简称 收盘价（元） 
BVPS（元）  PB（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

000983.SZ 山西焦煤 10.22 7.47 8.71 1.37 1.17 

601666.SH 平煤股份 7.63 11.08 13.03 0.69 0.59 

600395.SH 盘江股份 7.08 6.14 6.83 1.15 1.04 

000937.SZ 冀中能源 7.42 6.68 7.06 1.11 1.05 

 平均    1.08 0.96 

600985.SH 淮北矿业 11.92 15.51  17.76 0.77 0.67 

资料来源：Wind 一致预期、德邦研究所  

综上，在相对估值法下，我们给予公司 2023 年 15.92 元目标价。基于
末页公司评级说明，我们首次覆盖，给出“买入”投资评级。 

 

5. 风险提示 

1）煤炭及化工品价格超预期下行；2）全球油价下跌拖累化工品价格；3）新项
目投产进度不及预期 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 69,225  69,855  74,645  81,346  

每股收益 2.83  3.00  3.18  3.56   营业成本 53,091  53,998  57,620  62,661  

每股净资产 13.46  15.51  17.76  20.23   毛利率% 23.1% 22.7% 22.8% 23.0% 

每股经营现金流 6.72  3.59  5.19  4.66   营业税金及附加 894  768  865  945  

每股股利 1.05  0.90  0.80  0.85   营业税金率% 1.3% 1.1% 1.2% 1.2% 

价值评估(倍)      营业费用 188  182  200  216  

P/E 4.52  3.98  3.75  3.35   营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 0.95  0.77  0.67  0.59   管理费用 4,388  4,052  4,428  4,847  

P/S 0.50  0.50  0.46  0.43   管理费用率% 6.4% 5.8% 5.9% 6.0% 

EV/EBITDA 2.76  3.17  2.76  2.43   研发费用 1,624  1,677  1,796  1,949  

股息率% 8.2% 7.6% 6.7% 7.1%  研发费用率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

盈利能力指标(%)      EBIT 9,253  9,618  10,190  11,213  

毛利率 23.1% 22.7% 22.8% 23.0%  财务费用 633  278  288  223  

净利润率 10.3% 11.1% 11.0% 11.3%  财务费用率% 0.9% 0.4% 0.4% 0.3% 

净资产收益率 21.0% 19.3% 17.9% 17.6%  资产减值损失 -245  -85  -95  -111  

资产回报率 8.3% 8.5% 8.2% 8.6%  投资收益 100  105  99  114  

投资回报率 15.3% 14.6% 14.1% 14.2%  营业利润 8,633  9,194  9,749  10,839  

盈利增长(%)      营业外收支 -376  -200  -200  -200  

营业收入增长率 5.6% 0.9% 6.9% 9.0%  利润总额 8,257  8,994  9,549  10,639  

EBIT 增长率 29.5% 3.9% 5.9% 10.0%  EBITDA 13,574  11,397  12,147  13,263  

净利润增长率 42.8% 6.1% 6.2% 11.9%  所得税 1,118  1,246  1,316  1,465  

偿债能力指标      有效所得税率% 13.5% 13.9% 13.8% 13.8% 

资产负债率 54.8% 50.7% 48.6% 45.9%  少数股东损益 129  310  336  337  

流动比率 0.8  0.8  0.8  0.9   归属母公司所有者净利润 7,010  7,438  7,896  8,837  

速动比率 0.6  0.6  0.6  0.7        

现金比率 0.3  0.3  0.3  0.3   资产负债表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 8,453  6,760  9,013  9,629  

应收帐款周转天数 8.7  9.1  9.0  9.0   应收账款及应收票据 2,566  3,357  2,720  3,895  

存货周转天数 18.0  15.8  16.2  16.4   存货 2,775  1,909  3,179  2,417  

总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8   其它流动资产 7,248  7,899  7,619  8,553  

固定资产周转率 1.7  1.7  1.7  1.7   流动资产合计 21,041  19,925  22,531  24,495  

      长期股权投资 1,121  1,203  1,281  1,353  

      固定资产 39,598  42,304  45,082  47,650  

      在建工程 2,047  1,647  1,247  848  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  无形资产 15,737  18,099  20,719  23,286  

净利润 7,010  7,438  7,896  8,837   非流动资产合计 62,995  68,084  73,488  78,551  

少数股东损益 129  310  336  337   资产总计 84,035  88,010  96,019  103,045  

非现金支出 4,554  1,954  2,142  2,252   短期借款 1,960  1,160  760  160  

非经营收益 779  528  502  463   应付票据及应付账款 12,342  11,878  13,754  14,228  

营运资金变动 4,197  -1,335  1,989  -321   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 16,669  8,895  12,866  11,568   其它流动负债 12,589  12,436  13,041  13,734  

资产 -6,867  -6,957  -7,457  -7,226   流动负债合计 26,891  25,474  27,556  28,123  

投资 -1,068  -82  -77  -72   长期借款 6,079  6,079  6,079  6,079  

其他 87  105  99  114   其它长期负债 13,063  13,063  13,063  13,063  

投资活动现金流 -7,848  -6,934  -7,435  -7,184   非流动负债合计 19,142  19,142  19,142  19,142  

债权募资 -2,680  -800  -400  -600   负债总计 46,033  44,615  46,697  47,264  

股权募资 84  0  0  0   实收资本 2,481  2,481  2,481  2,481  

其他 -2,943  -2,853  -2,779  -3,168   普通股股东权益 33,390  38,472  44,063  50,185  

融资活动现金流 -5,539  -3,653  -3,179  -3,768   少数股东权益 4,613  4,922  5,259  5,596  

现金净流量 3,282  -1,692  2,253  616   负债和所有者权益合计 84,035  88,010  96,019  103,045   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 6 月 12 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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