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淮北矿业（600985.SH） 

双焦价格持续上行，上调盈利预测 

焦炭第 15 轮提涨落地，吨焦盈利创历史新高。2020 年是“十三五规划”、

“打赢蓝天保卫战三年行动计划”的收官之年，亦是焦化行业淘汰落后产能

的关键年份。据 Mysteel 统计，2020 年全年焦化产能净减少 1861 万吨，同

时在下游成材高消费的刺激下，焦炭价格自 2020 年 7 月起持续上扬，截至

2021 年 1 月 28 日，焦炭第 15 轮提涨正式落地，累计涨幅 1000 元/吨，全

国平均吨焦毛利已接近千元，创历史新高。展望未来，焦化供给侧方向不变，

高盈利有望维持。一方面，“碳达峰、碳中和”背景下，各地严控耗煤指标，

新建焦化厂难度较大；一方面，4.3 米及以下焦炉（产能占比约 30%）属“淘

汰类的落后生产工艺装备”，将作为未来去产能的主攻方向，有望在“十四

五”期间陆续退出。 

澳煤严控下，焦煤格局持续向好，主焦或尤为紧缺。国内新增产能有限，澳

煤进口受限，焦煤整体供应偏紧。一方面，国内新增炼焦煤产能尤其是主焦

煤产能较少，供应难有明显增量；一方面，蒙煤进口量迟迟不及预期，中澳

地缘政治矛盾暂无缓和迹象，后期进口优质主焦煤资源面临减少。而需求方

面随着新建焦炉的陆续投产，焦煤需求亦将呈现逐步递增状态，同时由于新

增焦化产能设备多以大型焦炉为主，对优质低硫焦煤的需求将大幅增加，可

能会造成低硫主焦供应尤其紧张。据钢之家报道，2021 年 Q1 安徽淮北地

区主焦煤（车板价）较 2020 年 Q4 上涨 80 元/吨。 

2020 年焦煤、焦炭产量提升，深度受益双焦价格上涨。截至 2020 年底，

公司拥有焦煤在产产能 3255 万吨/年，其中焦煤、1/3 焦、肥煤、瘦煤等占

比高达 70%以上，且未来随着信湖煤矿（焦煤、1/3 焦）建成投产，将新增

煤炭产能 300 万吨/年。焦炭方面，公司拥有安徽地区最大的独立焦化厂（临

涣焦化），产能 440 万吨/年（均为 6 米 JN60 型焦炉，干熄焦）。2020 年，

公司完成原煤产量 2713 万吨，同比增加 2.4%；完成焦炭产量 412 万吨，

同比增加 7.7%。 

盈利预测与投资建议。考虑到焦化、焦煤持续上行，上调公司盈利预测，2020

年~2022 年分别为 37.9 亿元、46.5 亿元、50.2 亿元（此前分别为 37.1 亿

元、42.8 亿元、44.3 亿元），EPS 分别为 1.74 元、2.14 元、2.31 元，对应

PE 为 6.2、5.1、4.7。参考炼焦煤、焦炭行业可比公司估值，给予目标价 15.5

元（对应 2021 年 PE 7.2 倍），维持“买入”评级。 

风险提示：项目投产进度不及预期，炼焦煤、焦炭价格大幅下跌。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 54,687 60,086 60,859 64,054 66,899 

增长率 yoy（%） 5617.4 9.9 1.3 5.2 4.4 

归母净利润（百万元） 3,549 3,628 3,786 4,651 5,022 

增长率 yoy（%） 

 

 

2885.3 2.2 4.3 22.8 8.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.63 1.67 1.74 2.14 2.31 

净资产收益率（%） 19.5 16.3 15.4 17.4 16.2 

P/E（倍） 6.7 6.5 6.2 5.1 4.7 

P/B（倍） 1.5 1.3 1.1 0.9 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12092 12643 19600 14221 21370  营业收入 54687 60086 60859 64054 66899 

现金 3141 5635 7586 8907 11030  营业成本 43560 50153 50901 52527 54722 

应收票据及应收账款 6293 2398 6965 2890 7403  营业税金及附加 645 566 646 680 710 

其他应收款 384 346 523 392 564  营业费用 278 228 231 263 308 

预付账款 425 289 522 332 560  管理费用 3419 3035 3074 3075 3111 

存货 1447 1549 1735 1654 1766  研发费用 1324 1244 1260 1352 1412 

其他流动资产 401 2425 2269 47 47  财务费用 1391 1189 959 911 867 

非流动资产 46865 49638 49350 49283 49739  资产减值损失 81 -0 0 0 0 

长期投资 846 848 896 957 1020  其他收益 514 468 488 456 401 

固定资产 30159 31011 31259 34048 33850  公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

无形资产 9266 10196 10473 10774 11083  投资净收益 254 31 56 69 72 

其他非流动资产 6593 7583 6722 3505 3785  资产处置收益 31 58 45 52 48 

资产总计 58957 62281 68950 63504 71109  营业利润 4789 4156 4378 5826 6294 

流动负债 30614 26610 33355 26904 33389  营业外收入 41 106 106 106 106 

短期借款 5876 7798 8123 7536 6754  营业外支出 414 78 78 78 78 

应付票据及应付账款 7539 10065 15385 10878 16483  利润总额 4416 4185 4407 5855 6322 

其他流动负债 17200 8746 9847 8490 10153  所得税 469 571 602 799 863 

非流动负债 8051 13525 10947 7614 4117  净利润 3947 3613 3805 5055 5459 

长期借款 4761 10461 8068 4737 1251  少数股东损益 398 -15 19 404 437 

其他非流动负债 3290 3064 2879 2877 2866  归属母公司净利润 3549 3628 3786 4651 5022 

负债合计 38666 40135 44302 34518 37507  EBITDA 7782 7521 7403 8983 9533 

少数股东权益 3271 3110 3129 3533 3970  EPS（元） 1.63 1.67 1.74 2.14 2.31 

股本 2112 2172 2173 2173 2173        

资本公积 5712 5869 5869 5869 5869  主要财务比率      

留存收益 7955 10460 12898 16137 19634  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 17020 19036 21519 25453 29633  成长能力      

负债和股东权益 58957 62281 68950 63504 71109  营业收入(%) 5617.4 9.9 1.3 5.2 4.4 

       营业利润(%) 3214.0 -13.2 5.3 33.1 8.0 

       归属于母公司净利润(%) 2885.3 2.2 4.3 22.8 8.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.3 16.5 16.4 18.0 18.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.5 6.0 6.2 7.3 7.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 19.5 16.3 15.4 17.4 16.2 

经营活动现金流 8320 9434 8594 9206 11224  ROIC(%) 11.6 10.7 10.4 13.1 13.8 

净利润 3947 3613 3805 5055 5459  偿债能力      

折旧摊销 2727 2230 2274 2525 2778  资产负债率(%) 65.6 64.4 64.3 54.4 52.7 

财务费用 1391 1189 959 911 867  净负债比率(%) 91.8 80.5 54.3 28.1 5.2 

投资损失 -254 -31 -56 -69 -72  流动比率 0.4 0.5 0.6 0.5 0.6 

营运资金变动 -574 2409 1658 837 2241  速动比率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 1084 25 -47 -54 -50  营运能力      

投资活动现金流 -2214 -4197 -1883 -2336 -3113  总资产周转率 1.8 1.0 0.9 1.0 1.0 

资本支出 1531 3531 -436 -165 350  应收账款周转率 16.6 13.8 13.0 13.0 13.0 

长期投资 -887 -697 -48 -2 -64  应付账款周转率 11.3 5.7 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -1570 -1363 -2367 -2503 -2827  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5504 -2796 -4760 -5548 -5988  每股收益(最新摊薄) 1.63 1.67 1.74 2.14 2.31 

短期借款 5737 1922 325 -587 -782  每股经营现金流(最新摊薄) 3.83 4.34 3.96 4.24 5.17 

长期借款 4761 5700 -2392 -3331 -3486  每股净资产(最新摊薄) 7.38 8.62 9.76 11.57 13.50 

普通股增加 1812 60 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4907 157 0 0 0  P/E 6.7 6.5 6.2 5.1 4.7 

其他筹资现金流 -22721 -10635 -2693 -1630 -1720  P/B 1.5 1.3 1.1 0.9 0.8 

现金净增加额 602 2441 1951 1321 2123  EV/EBITDA 5.8 5.9 5.4 3.9 3.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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