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[Table_Title]   淮河能源（600575.SH）动态报告   

煤电一体化公司，有望吸收合并淮南矿业集团  2022 年 03 月 13 日 

[Table_Summary] 

 煤电一体化企业，21 年盈利小幅下滑。淮河能源（集团）股份有限公司主要

业务为铁路运输业务、煤炭贸易业务、以及电力业务。铁路运输业务为公司主要

利润来源。根据 2021 年中报数据，公司贸易物流业务提供 70%的营业收入，但

毛利占比仅 12%左右，公司的主要利润来源为铁路运输业务，毛利占比 41%，

其次为煤炭业务，占比 27%，电力业务毛利占比仅 6%。据公告，公司 2021 年

实现归属于上市公司股东的净利润为 4.14 亿元~4.44 亿元，同比将减少 3170 万

元到 6170 万元，同比减少 6.67%到 12.98%。业绩下滑的主要原因在于 2021

年动力煤价格攀升过快，全资电厂燃煤成本增加，导致发电板块业绩有所下降。 

 淮南矿业拟整体上市，上市公司盈利有望增厚。淮南矿业集团为华东地区煤

电一体化龙头，是中国 13 个大型煤炭基地及 6 个大型煤电基地之一，2021 年 3

月末，公司合并资产总额 1322.31 亿元，所有者权益 346.65 亿元（含少数股东

权益 115.25 亿元），资产规模庞大，2021 年前三季度实现归属于母公司股东的

净利润 29.66 亿元，同比提升 22%，盈利远高于上市公司。根据淮南矿业债券募

集书，截至 2021 年 3 月末，集团在产矿井核定产能为 7610 万吨/年，其中本部

矿井 9 座，核定产能为 5610 万吨/年，蒙西鄂尔多斯矿井 3 座，核定产能 2000

万吨。考虑到丁集矿（600 万吨）已经注入到上市平台，预计此次将会有 7010

万吨煤矿产能注入。资产注入完成后，上市公司煤炭产能规模或扩大 1168.33%。

截至 2021 年 3 月末，淮南矿业集团拥有控股、参均股电厂共计 24 家，总装机

容量 3,781 万千瓦，权益容量 1,673 万千瓦，是安徽省权益规模、装机规模最大

的电力企业，考虑到已经有 255.14 万千瓦在上市公司内，本次吸收合并预计装

入权益装机容量 1418 万千瓦，上市公司电力装机容量扩大约 455.7%。 

 煤价有望保持高位，淮南矿业集团盈利有望持续。煤炭行业固定资产投资持

续保持较低水平，因此导致近几年新建产能保持低速。同时，“碳达峰、碳中和”

背景下，煤炭行业新建产能的意愿大幅减弱，即便从当下转变心态开始新建产能，

考虑 4~5 年的建设周期，增加产能周期过长，因此煤炭行业有望中长期保持较

高的景气度，价格有望长期保持高位。在 2022 年 2 月 28 日，《关于做好 2022

年煤炭中长期合同监管工作的通知》明确长协基准价为 675 元/吨，而此前长协

基准价为 535 元/吨，长协价格中枢提升 140 元/吨，涨幅 26%。淮南矿业集团

下游电力客户较多，长协基准价的提升有助于淮南矿业集团综合售价的抬升，淮

南矿业集团盈利预计可以持续。 

 投资建议：预计 2021-2023 年公司归母净利为 4.34 亿元、6.50 亿元、8.28

亿元，对应 EPS 分别为 0.11/0.17/0.21 元/股，对应 PE 为 30/19/15 倍（基于

2022 年 3 月 11 日股价）。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：对淮南矿业集团的吸收合并终止风险；电力业务发生亏损风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12921 21537 22494 23688 

增长率（%） 12.4 66.7 4.4 5.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 475 423 650 828 

增长率（%） -46.0 -11.1 53.9 27.3 

每股收益（元） 0.12 0.11 0.17 0.21 

PE 27 30 19 15 

PB 1.2 1.1 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 11 日收盘价） 
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1 淮河能源：煤电一体化的安徽省属国企 

淮河能源（集团）股份有限公司（原安徽皖江物流（集团）股份有限公司，2019 年 9 月正式

更名）成立于 2000 年 11 月，由原芜湖港务管理局改制发起组建。现为淮南矿业集团控股的国有

上市公司。2016 年，公司实施完成重大资产重组，控股股东淮南矿业集团所属煤炭、电力业务板

块的部分资产注入上市公司，开启了“能源+物流”高质量发展新篇章。2019 年，公司以作价入

股方式，将所属省内港口资产整合至安徽省港口运营集团，持股比例为 33.368%，成为省港口运

营集团第二大股东。 

公司现主要业务为：铁路运输业务、煤炭贸易业务、以及电力业务： 

 铁路运输业务，由公司铁运分公司开展。总设计运输能力达到 7,000 万吨/年，所辖铁路线路

272.5 公里。目前，运输货源煤炭大部分来源于淮南矿区，铁运分公司主要根据过轨运量向运

输服务委托方收取过轨费，并直接与委托方客户结算，由发送站向客户一次性核收铁路线全

程货物运输费用。铁路运输费执行 19.60 元/吨，其业务收入基本保持稳定态势。 

 煤炭贸易业务，主要由公司全资子公司电燃公司和电燃（芜湖）公司开展，主要从事煤炭的加

工、批发、零售；主要利润来源为煤炭贸易价差。 

 电力业务，电力业务分为火力发电业务和售电业务。火力发电主要包括顾桥电厂（2*33 万千

瓦）、潘三电厂（2*13.5 万千瓦）和新庄孜电厂（2*15 万千瓦），均为资源综合利用电厂；另

有煤电一体化电厂田集电厂一期项目（2*63 万千瓦）和二期项目（2*70 万千瓦）以及配套的

丁集煤矿（600 万吨/年），年发电量合计近 100 亿度左右。售电业务现阶段主要依托公司火

力发电资源优势，开展与发电企业、电力用户、售电企业之间的双边交易以及向大用户销售电

力或代理中小用户参与市场交易，主要利润来源为电量交易的价差。 

表 1：淮河能源主要电力资产 

单位名称 台数 机组规模 装机容量(万千瓦) 权益比例 权益容量(万千瓦) 

新庄孜电厂 2 2 台×15 30 100% 30 

潘三电厂 2 2 台×13.5 27 100% 27 

顾桥电厂 2 2 台×33 66 100% 66 

淮沪煤电有限公司（田集电厂一期） 2 2 台×63 126 50% 63.54 

淮沪电力有限公司（田集电厂二期） 2 2 台×70 140 49% 68.6 

合计 10  389 66% 255.14 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

铁路运输业务为公司主要利润来源。根据 2021 年中报数据，公司贸易物流业务提供 70%的

营业收入，但毛利占比仅 12%左右，公司的主要利润来源为铁路运输业务，毛利占比 41%，其次

为煤炭业务，占比 27%，电力业务毛利占比仅 6%。 

燃煤电厂成本升高，2021 年业绩小幅下滑。据公告，公司 2021 年实现归属于上市公司股东

的净利润为 4.14 亿元~4.44 亿元，同比将减少 3,170 万元到 6,170 万元，同比减少 6.67%到

12.98%。业绩下滑的主要原因在于 2021 年动力煤价格攀升过快，全资电厂燃煤成本增加，导致

发电板块业绩有所下降。 
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图 1：淮河能源毛利构成（亿元）  图 2：2021 年淮河能源归母净利润下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2021 年净利润取业绩预告中间值 

图 3：淮河能源发电量在约在 100~110 亿度之间  图 4：淮河能源铁路运货量基本稳定  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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2 淮南矿业集团：华东煤炭龙头，资产规模逾千亿 

2.1 淮南矿业拟整体上市，上市公司盈利有望增厚 

淮南矿业集团拟整体上市。2022 年 2 月 21 日，淮河能源发布《吸收合并淮南矿业（集团）

有限责任公司暨关联交易预案》。根据《预案》，公司拟以向淮河控股、中国信达、建信投资、国华

投资、中银资产、冀凯集团、上海电力、中电国瑞、淮北矿业发行股份、可转换公司债券（如有）

及支付现金的方式吸收合并淮南矿业。上市公司为吸收合并方，淮南矿业为被吸收合并方。本次交

易完成后，上市公司作为存续公司承继及承接淮南矿业的全部资产、负债、业务、人员及其他一切

权利与义务。 

淮南矿业集团为华东地区煤电一体化龙头，资产规模超千亿。公司是中国 13 个大型煤炭基地

及 6 个大型煤电基地之一，截至 2021 年 3 月末，公司原煤生产能力 7610 万吨/年，可采储量

50.87 亿吨。公司本部煤矿属 1/3 焦煤为主的多种优质炼焦煤和动力煤。公司本部矿区地处华东经

济区，煤炭产品及电力至消费市场的运输及输送距离近。随着子公司电厂的建成，公司成功转型为

煤电一体化企业，现已成为安徽省最大的电力企业，在华东地区具有重要影响的煤电集团。2021

年 3 月末，公司权益装机容量为 1673 万千瓦，是安徽省权益装机规模最大的电力企业。2021 年

3 月末，公司合并资产总额 1322.31 亿元，所有者权益 346.65 亿元（含少数股东权益 115.25 亿

元），资产规模庞大。 

煤炭业务为淮南矿业集团最主要的利润来源。根据淮南矿业集团债券募集说明书，2020 年公

司煤炭业务实现营业收入 253.31 亿元，占淮南矿业集团总营收的 61%，煤炭业务实现毛利润

122.68 亿元，占公司总毛利的 89%。煤炭业务为淮南矿业集团的主要利润来源。 

图 5：2018 年以后煤炭业务为主要收入来源（亿元）  图 6：煤炭业务贡献主要盈利（亿元） 

 

 

 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院  资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 

淮南矿业集团盈利持续增长。2017 年以来，公司业绩呈现持续增长态势。截至 2021 年三季

度末，公司实现营业总收入 432.91 亿元，同比增长 50%，实现归属于母公司股东的净利润 29.66

亿元，同比增长 22%。完成对淮南矿业集团的吸收合并后，淮河能源上市公司的盈利规模有望大

幅扩张。 
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图 7：2021 年淮南矿业集团营业收入大幅增长（亿元）  图 8：淮南矿业集团净利润持续增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院  资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 

 

2.2 主要注入煤炭与电力资产 

本次淮南矿业约有 7010 万吨/年煤炭产能装入上市公司。根据淮南矿业债券募集书，截至

2021 年 3 月末，集团在产矿井核定产能为 7610 万吨/年，其中本部矿井 9 座，核定产能为 5610

万吨/年，蒙西鄂尔多斯矿井 3 座，核定产能 2000 万吨。考虑到丁集矿（600 万吨）已经注入到

上市平台，预计此次将会有 7010 万吨煤矿产能注入。资产注入完成后，上市公司煤炭产能规模或

扩大 1168.33%。 

表 2：淮南矿业集团煤炭资产明细 

矿井名称 所属省市 权益比例 煤种 
资源储量（万

吨） 

可采储量（万

吨） 

剩余可采年限

（年） 

产能（万吨/

年） 

潘三矿 安徽淮南 100% QM、1/3JM 77,238.80 40,938.30 58.48 500 

谢桥矿 安徽阜阳 100% QM、1/3JM 52,994.80 30,748.80 24.64 960 

张集矿 安徽淮南 100% QM、1/3JM 165,759.80 86,026.20 49.96 1230 

潘二矿 安徽淮南 100% 1/3JM 42,318.10 20,034.70 37.66 380 

潘北矿 安徽淮南 100% QM、1/3JM 32,533.60 13,361.40 39.77 240 

顾桥矿井 安徽淮南 100% QM 122,907.30 73,526.10 58.35 900 

顾北矿 安徽淮南 100% QM、1/3JM 62,968.50 35,161.70 62.79 400 

朱集东 安徽淮南 100% QM、1/3JM 93,059.70 46,005 82.15 400 

丁集矿井 安徽淮南 100% QM、1/3JM 122,041.80 62,013.70 73.82 600 

淮南本部合计       940,750.40 465,293.80   5,010 

色连二矿 内蒙鄂尔多斯 100% 褐煤 59,685.00 34,557.50 28.9 800 

唐家会矿 内蒙鄂尔多斯 100% 褐煤 80,522.00 40,132.00 31.8 900 

泊江海子矿 内蒙鄂尔多斯 100% 褐煤 66,859.00 26,245.00 65.3 300 

西部煤矿合计    207,066.00 100,934.50   2,000.00 

             

集团合计    1,147,816.40 566,228.30   7,010.00 

待注入合计    1,025,774.60 504,214.60   6,410.00 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院； 

备注：丁集煤矿为上市公司下属矿井 
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淮南矿业集团煤炭产量整体平稳。2018 年-2021 年 Q1 淮南矿业集团原煤产量分别为 7266

万吨、8050 万吨、7421 万吨以及 1858 万吨，淮南本部产量基本保持稳定，2019 年西部煤炭板

块矿井原煤产量达到 2807 万吨，超产 40%，2021 年四季度，内蒙为保供的主要担当，受保供政

策影响，公司西部地区产量有望增加，但长期来看，在超产写入刑法的背景下，西部煤炭板块的产

量弹性下滑，在没有新建产能投产的背景下，预计淮南矿业集团下原煤产量将保持稳定。 

图 9：淮南矿业集团原煤产量（万吨） 

 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 

40%左右煤炭销售给关联电厂。2020 年公司向关联方电厂年销售煤炭约 2496 万吨左右，占

公司煤炭总销量的 38%左右，其中自有全资及控股电厂年耗煤量为 2242 万吨左右，占总销量的

34%，同时期中国神华的对内部发电分部销量占比为 10.7%。公司主要按年度长协定价销售，价

格体系参照 CCI、神华价格、CCTD 等指数，部分市场销售，价格参照当期 CCI 指数。 

表 3：约四成左右煤炭供给关联电厂 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 1-3 月 

淮南区域 2415 2385 2242 588 

1 全资电厂 264 274 287 63 

2 平圩电厂（参股电厂） 885 948 897 225 

3 淮沪（控股电厂） 487 577 526 154 

4 淮浙（控股电厂） 509 586 532 146 

其他区域（参股电厂） 676 340 254 66 

1 田家庵电厂 49 36 35 7 

2 国电蚌埠 117 112 84 20 

3 华能巢湖 124 52 35 11 

4 皖能合肥 150 99 93 26 

5 皖能铜陵 32 0 0 0 

6 皖能马鞍山 23 0 0 0 

7 华电芜湖 27 0 0 0 

8 国电铜陵 22 0 0 0 

9 国电九江 11 0 0 0 

10 鄂州电厂 16 0 1 0 

11 国电黄金埠 39 5 4 0 

12 大别山电厂 66 36 2 2 

自有电厂供煤合计 3,091 2,725 2,496 654 

集团销量合计 6,175 6,739 6,516 1,599 

自用煤占比 
 

50% 40% 38% 41% 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 

淮南本部成本控制良好，西部矿井成本优势明显。近年来，随着淮南矿业集团降本增效措施的

实施，安徽本部生产成本得到有效控制，2017-2020 年，吨煤生产成本分别为 505.10 元/吨、

494.06 元/吨、467.19 元/吨和 395.64 元/吨，生产成本下降趋势明显。淮南矿业集团蒙西煤矿井
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田煤层储量丰富，地质水文条件十分简单，煤层瓦斯含量低，易于开采及组织生产。得益于优越的

地理位置和矿层开采条件，新建煤矿成本较低，截至 2021 年 3 月，色连二矿、唐家会矿、泊江海

子矿的吨煤成本分别为 149.84 元/吨、116.38 元/吨、280.85 元/吨。 

图 10：淮南矿业集团安徽本部成本下滑（元/吨） 

 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 

表 4：淮南矿业西部矿井成本优势明显 

构成项目 2021 年 1-3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

色连二矿 149.84 164.52 152.01 155.22 

唐家会矿 116.38 156.81 234.27 141.92 

泊江海子矿 280.85 218.92 205.98 - 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 

约有 1418 万千瓦装机容量并入上市公司。截至 2021 年 3 月末，淮南矿业集团拥有控股、参

均股电厂共计 24 家，总装机容量 3,781 万千瓦，权益容量 1,673 万千瓦，是安徽省权益规模、装

机规模最大的电力企业，其中：在网运行机组 63 台，总装机容量 3,649 万千瓦，权益容量 1,541

万千瓦；在建机组 2 台，总装机容量 132 万千瓦，权益容量 132 万千瓦。考虑到已经有 255.14

万千瓦在上市公司内，本次吸收合并预计装入权益装机容量 1418 万千瓦，上市公司电力装机容量

扩大约 455.7%。 

表 5：淮南矿业集团电力资产 

序

号 
单位名称 台数 机组规模 

装机容量(万千

瓦) 
权益比例(%) 

权益容量

(万千瓦) 

一、全资电厂 8   255   255 

1 新庄孜电厂 2 2 台×15 30 100% 30 

2 潘三电厂 2 2 台×13.5 27 100% 27 

3 顾桥电厂 2 2 台×33 66 100% 66 

4 潘集电厂（在建） 2 2 台×66 132 100% 132 

二、煤电公司电厂 8   524   260 

5 
淮沪煤电有限公司（田集电厂一期） 2 2 台×63 126 50% 63.54 

淮沪电力有限公司（田集电厂二期） 2 2 台×70 140 49% 68.6 

6 
淮浙煤电有限责任公司（凤台电厂一期） 2 2 台×63 126 50% 63.54 

淮浙煤电有限责任公司（凤台电厂二期） 2 2 台×66 132 49% 64.68 

三、参均股电厂 49   2989   1,143 

7 安徽华电芜湖发电有限公司（一、二期） 3 2 台×66+1 台×100 232 35% 81.2 

8 

安徽淮南平圩发电有限责任公司 2 2 台×63 126 40% 50.4 

淮南平圩第二发电有限责任公司 2 2 台×64 128 40% 51.2 

淮南平圩第三发电有限责任公司 2 2 台×100 200 40% 80 
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9 皖能马鞍山发电有限公司 2 2 台×66 132 49% 64.68 

10 国电黄金埠发电有限公司 2 2 台×65 130 49% 63.7 

11 黄冈大别山发电有限责任公司 4 2 台×64+2 台×66 260 42% 109.2 

12 国电铜陵发电有限公司 2 2 台×63 126 24% 30.24 

13 皖能合肥发电有限公司 2 2 台×63 126 49% 61.74 

14 华能巢湖发电有限责任公司 2 2 台×63 126 30% 37.8 

15 国电蚌埠发电有限公司(一、二期） 4 2 台×63+2 台×66 258 20% 51.6 

16 皖能铜陵发电有限公司 3 
1 台×32+1 台×

105+1 台×100 
237 49% 116.13 

17 湖北能源集团鄂州发电有限公司(一、二、三期） 6 
2 台×33+2 台×

65+2 台×100 
396 30% 118.8 

18 国电九江发电有限公司 3 1 台×66+2 台×35 136 49% 66.64 

19 安徽电力股份有限公司（大唐田家庵发电厂） 2 2 台×32 64 50% 32 

20 准大发电厂（西部） 2 2 台×30 60 49% 29.4 

21 新丰发电厂（西部） 2 2 台×30 60 49% 29.4 

22 金山发电厂（西部） 2 2 台×30 60 49% 29.4 

23 和林电厂 2 2 台×66 132 30.00% 39.6 

四、其他     13.38   13.38 

  

孔李光伏发电站   1.8 1.8 100% 1.8 

李一光伏发电站   0.56 0.56 100% 0.56 

屋顶光伏   0.87 0.87 100% 0.87 

瓦斯发电   7.9 7.9 100% 7.9 

24 亳州瑞能热电   1.5+0.75 2.25 100% 2.25 

合计 65   3,781   1,673 

未上市合计 55  3,392  1,418 

资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 

原料成本过高，火电盈利承压。淮南矿业集团投资了公司参股了多家大型电力集团的电力公

司，2020 年，公司实现投资收益 11.71 亿元，主要为联营发电公司权益法核算的投资收益，对公

司利润贡献较大，但 2021 年由于煤价上涨迅速，淮南矿业集团自有电厂以及参股电厂盈利下滑，

截至 2021Q3，投资净收益为-1.58 亿元。根据国家发改委发布《关于进一步深化燃煤发电上网电

价市场化改革的通知》，规定自 2021 年 10 月 15 日起，将燃煤发电市场交易价格浮动范围由现行

的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%。燃煤发电企

业可在基准价上下浮动不超过 20%范围内及时合理传导燃料成本变化，因此，我们预计公司电力

业务以及投资收益或有所好转。 

图 11：淮南矿业集团投资净收益下滑（亿元） 

 
资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 
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3 煤价有望保持高位，淮南矿业集团盈利有望持续 

3.1 供给顶峰已过，价格或中长期向上 

行业固定资产投资呈现持续下降趋势。2012 年后行业固定资产投资持续下行，2018 年下半

年起才转正，2020 年小幅下滑，预计 2021 年绝对量依然少于 2015 年。煤矿产能建设周期至少

5-6 年时间。18、19 年投产项目为均“四万亿”时期建设矿井的投产，2014 年后固定资产投资锐

减，因此 2019 年后投产产能将开始锐减。Wind 数据显示，2021 年煤炭行业固定资产投资完成

额小幅回升，但从绝对量来看仍大幅低于 2011-2015 年时期，同理，上市公司购建固定资产的现

金流也处于相对低位水平。 

图 12：煤炭行业固定资产投资减弱绝对额仍较低  图 13：煤炭上市公司购建固定资产现金流仍处于低位  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

“碳达峰、碳中和”背景下行业投资新建产能的意愿减弱。预计在 2030 年碳达峰后的 30 年

时间里，煤炭消费总量下降趋势基本确定。受此影响行业新建产能的意愿进一步减弱。此外，资金

问题成为制约行业新建产能的重要因素之一。目前行业负债率仍高，外部融资成本仍偏高。 

在上述背景下，考虑 5 年左右的建设周期，假设产业端在当下转变心态开始新建产能，这批

产能可以贡献产量也在5年以后，因此预计未来5年以内煤炭行业供给端的增速将始终维持低速。 

新建产能供给量有限。据不完全统计，预计 2021 年-2023 年新投产产能的供给增量分别为

7811 万吨，8451 万吨与 10283 万吨，以 2020 年全国原煤产量为基数，对应产量增速分别为

2.03%，2.20%与 2.68%。从区域来看，三成左右的增量来自于新疆地区，疆煤外运难度较高，难

以对煤炭市场形成有效补充。近一半的新建产能增量来自于内蒙，但多为煤化工项目的配套煤矿，

最后多以化工品形式流通，参与市场交易较少。综上，新投产产能的产量增量带来的实际影响或低

于测算值。 

非主产地产能持续退出。目前我国尚存在大量的中小煤矿，中东部、西南地区存在大量产能规

模 60 万吨以下的矿井，这些矿井大多源濒临枯竭，水害、瓦斯等风险突出，经济效益差，因此非

主产地产能持续退出，据不完全统计，2021 年煤炭产能退出 118 处，涉及产能 2968 万吨/年，

平均单井规模约 25 万吨/年。 
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表 6：2021 部分省份煤炭产能退出情况 

省份 矿井数 产能（万吨/年） 

贵州 51 945 

湖南 1 30 

内蒙古 6 330 

广西 1 10 

重庆 14 1150 

湖南 22 144 

四川 7 77 

河南 16 282 

合计 118 2968 

资料来源：各省份能源局、应急管理厅、工信厅等, 民生证券研究院 

由于落后产能矿因资源枯竭，产能利用率均远低于 100%水平，我们假设落后产能产能利用率

为 60%。抵消掉产能的退出后，我们预计 2021 年-2023 年新投产产能的供给增量分别为 6048 万

吨，6891 万吨与 8903 万吨，以 2020 年全国原煤产量为基数，对应产量增速分别为 1.57%，1.79%

与 2.32%。 

表 7：2021-2023 年新建产能增量测算 

单位：万吨 2021 净增量 E 2022 净增量 E 2023 净增量 E 

山西 790 1994 2386 

内蒙 1586 3112 3315 

陕西 1020 300 670 

新疆 3626 2051 3072 

其他地区 789 995 840 

新建产能增量合计 7811 8451 10283 

非主产地去产能 -2938 -2600 -2300 

非主产地减量 -1763 -1560 -1380 

合计 6048 6891 8903 

资料来源：国家发改委，各集团债券募集说明书，上市公司公告, 民生证券研究院 

存量产能方面，产量弹性持续减弱： 

2021 年四季度原煤产量增加主要来自于核增产能的释放，即“超产产能合法化”。具体来看，

产量增加主要来自于内蒙与新疆。2021 年四季度，全国实现原煤产量 11.4 亿吨，环比三季度的

9.8 亿吨增产约 1.6 亿吨，其中山西增产 1809 万吨，陕西省增产 1805 万吨，内蒙古增产 6414

万吨，新疆增产 3013 万吨，以上四省合计增产 1.3 亿吨。其中内蒙古的主要增量来自于鄂尔多斯

地区，鄂尔多斯 Q4 实现原煤产量 22727.5 万吨，Q3 原煤产量为 17270.7 万吨，环比增产 5457.5

万吨，占内蒙古 Q4 增量的 85%。 

2021 年四季度产量增量主要来自于“产能核增”。2021 年 10 月后，发改委开始要求产能快

速释放，允许部分矿井先释放产能，后续再办理相关手续，即允许“超产合法”。对比晋陕蒙新四

省 2021 年四季度的产量以及产能情况来看，均出现超产情况，合计超产近 2 亿吨，由于实际生产

存在波动，以及产能为 2020 年底产能数据存在相对滞后性，考虑上述情况，所以超产产量高于

Q4 相对 Q3 的产量增量。 

 

 



淮河能源(600575)/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

表 8：Q4 产量增量分省份拆分 

单位：万吨 山西 陕西 内蒙 新疆 合计 

2021Q1 28,502.40 16,364.00 25,393.60 6,980.20 77,240.20 

2021Q2 29,327.50 17,656.10 23,748.00 6,749.00 77,480.60 

2021Q3 29,838.70 17,084.40 24,170.40 7,624.80 78,718.30 

2021Q4 31,647.60 18,889.30 30,584.10 10,637.90 91,758.90 

2021Q4 环比增量 1,808.90 1,804.90 6,413.70 3,013.10 13,040.60 

2021Q4 产能 26,140 15,529 24839 6,823 71,891 

Q4 产量-Q4 产能 5,508 3,361 5745 3,815 18429 

资料来源：煤炭资源网，各省能源局，民生证券研究院 

高产量预计难以持续。随着保供进入尾声，鄂尔多斯地区的煤炭产量会从高点开始下滑，产能

核增的矿井在“保供”后若不能及时办理相关手续，或只能按照原产能生产。还有部分矿井为了保

供将停产检修延后进行，保供结束后检修或增多，此外，保供可能在一定程度上透支了次年的生产

接续以及生产准备，后续的采掘衔接或出现稳定，因此保供期间的高产量水平预计难以持续。 

较大煤炭集团 1 月产量下滑。中国神华 1 月产量环比下滑 4%，同比下降 0.7%；陕煤化集团

1 月产量环比下降 3.6%，同比下降 1.4%；同煤集团（原同煤集团，非晋能控股集团）1 月产量环

比下降 4%，同比下降 16%；内蒙霍煤集团 1 月产量环比下降 31%，同比下降 39%。 

存量产能方面，产能核增的潜力减弱。首先，存量产能超产积极性大幅降低。刑法修正案（十

一）”规定：对未发生生产事故，但存现实危险的违法行为提出追究刑事责任。该规定直接造成煤

矿超产意愿大幅降低，导致存量产能弹性大幅收缩。其次，安监层面对产能核增持有谨慎态度，据

国家矿山安全监察局新闻发布会表示，发改委累积提供 976 处具备增产潜力的煤矿名单，经审核

后仅批复 153 处符合安全增产保供条件的煤矿（合计产能 2.2 亿吨/年）列入应急保供名单，纳入

产能核增快速通道。然后，宽松的政策环境结束，核增产能释放时间延长。本轮产能核增释放速度

快，主要由于增产保供的政策影响，在后续能源供应恢复稳定后，预计类似当前宽松的政策难以持

续，后续的核增产能或许需要较长的准备建设期才能释放产能。最后，本轮保供已经挖掘了部分增

产潜力，在新建产能并不充沛的背景下，未来存量产能释放的增量同样有限。 

下游方面，中长期需求无忧。2022 年 1 月 24 日，国务院印发《“十四五”节能减排综合工作

方案》，优化完善能耗双控制度，完善能源消费总量指标确定方式，各省（自治区、直辖市）根据

地区生产总值增速目标和能耗强度降低基本目标确定年度能源消费总量目标，经济增速超过预期

目标的地区可相应调整能源消费总量目标。对能耗强度降低达到国家下达的激励目标的地区，其能

源消费总量在当期能耗双控考核中免予考核。原料用能不纳入全国及地方能耗双控考核。《方案》

中三条途径放开了能耗总量，1）经济增速超过预期目标的地区可相应增加能源消费总量目标，将

使得能源消费总量控制不再是制约经济的因素。2）能耗强度低于国家下达激励标准的地区，免于

考核能耗双控。3）原料用能不纳入国家及地方双控考核。在煤炭行业的下游中，煤化工行业、建

材行业的原料用能占比较高，未来这部分用能限制也将被放开，也意味着煤炭行业需求受到“能耗

双控”的影响在逐步减弱。 

钢铁行业“碳达峰”时间延后。2022 年 2 月 7 日，工信部发改委和生态环境部联合发布《促

进钢铁工业高质量发展的指导意见》(下称《指导意见》)，对比一年前的征求意见稿，钢铁行业实

现碳达峰的时间由 2025 年推迟至 2030 年。“先进水平焦炉产能占比达到 70%以上，先进炼铁、

炼钢产能占比均达到 80%以上”、“污染物排放总量降低 20%以上，能源消耗总量和强度均降低 5%

以上”等量化目标也有所删减。意味着钢铁行业有望迎来一段较长的发展期。 

综上，近期颁布的一系列政策显示，煤炭行业的下游发展的能耗进一步放松，煤炭行业下游的

中长期发展无忧。 

短期需求边际改善。受春节以及冬奥会影响，焦化企业以及钢铁企业的开工率受限，随着钢厂

复产预期增强，对焦煤的需求也在持续改善。但值得注意的是，由于冬奥会的举办造成钢铁产量延



淮河能源(600575)/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

后释放，1-2 月预计钢铁产量仍将负增长，进入 3 月后有望转正。目前南方地区遭遇倒春寒，终端

日耗持续高位。由于限价政策，终端以及贸易商观望情绪浓厚，成交冷清，采购多以长协为主。而

受到寒潮天气影响，电厂日耗回升，采购却放缓，呈现去库存局面。目前成交冷清主要由于限价造

成的需求推迟，并非没有需求，后期电厂库存下降，补库需求释放，仍将对煤价形成支撑。 

图 14：生铁产量回升，需求边际改善 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

因此，预计煤炭价格有望中长期保持较高水平，受此影响，行业盈利也将不断增强。 

 

3.2 长协基准价提升，淮南矿业综合售价有望走高 

长协基准价上调，公司综合售价有望上涨。在 2022 年 2 月 28 日，《关于做好 2022 年煤炭

中长期合同监管工作的通知》明确长协新定价机制由“（基准价+浮动价）/2”形成：1）基准价：

下水煤合同按 5500 大卡动力煤 675 元/吨执行；2）浮动价：实行月度调整，暂采用全国煤炭交

易中心综合价格指数（NCEI）、环渤海动力煤综合价格指数（BSPI）、秦皇岛动力煤综合交易价格

指数（CCTD）三个指数，选取每月最后一期，等权重平均确定。而此前长协基准价为 535 元/吨，

长协价格中枢提升 140 元/吨，涨幅 26%。淮南矿业集团下游电力客户较多，长协基准价的提升有

助于淮南矿业集团综合售价的抬升。 

图 15：淮南矿业综合售价走高 

 
资料来源：淮南矿业集团债券募集说明书，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务为贸易物流业务、铁路运输业务，煤炭销售业务以及电力业务，铁路运输业务为

公司主要利润来源，毛利占比 41%，其次为煤炭业务，占比 26%，电力业务毛利占比为 6%，由

于公司部分煤炭由电厂直接消耗，我们对公司业务进行如下拆分：  

1） 贸易物流业务：主要经营煤炭贸易为主，近年来煤价持续升高，贸易业务营业收入增

加，但货源组织难度增加，贸易量或小幅下滑，贸易成本增加。 

2） 铁路运输业务：公司铁路运输业务基本服务与淮南矿业集团，运量基本平稳，同时铁路

运价与成本也相应保持稳定。 

3） 电力业务：公司年发电量基本在100亿度左右，但由于燃煤成本升高，电力业务盈利下

滑，我们推测公司可适当降低发电量，而外售更多煤炭来提升利润。 

4） 煤炭业务：根据前文分析，预计煤价有望持续提升。 

表 9：公司相关假设 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

物流贸易 

单价(元/吨） 598.19  545.47  763.66  916.39  943.88  

贸易量（万吨） 885.87  1,300.15  1,977.03  1,700.00  1,750.00  

单位成本（元/吨） 592.43  540.11  755.66  907.39  934.88  

发电业务 

售电价格（元/度） 0.32  0.32  0.32  0.35  0.36  

发电量（亿度） 109.53  98.30  98.00  80.00  80.00  

度电成本（元/度） 0.31  0.30  0.33  0.38  0.38  

煤炭业务 

综合售价（元/吨） 507.14  452.64  633.70  760.44  783.25  

销量（万吨） 260.46  295.27  296.20  352.00  352.00  

单位成本（元/吨） 0.00  367.41  440.00  447.00  450.00  

铁路运输 

单位运价（元/吨） 16.85  16.99  16.90  16.90  16.90  

运货量（万吨） 4,866.84  4,827.85  4,837.58  4,870.00  4,890.00  

单位成本（元/吨） 8.50  8.50  8.50  8.50  8.50  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

基于以上假设，预计2021-2023年公司归母净利为4.34亿元、6.50亿元、8.28亿元，对应

EPS分别为0.11/0.17/0.21元/股，对应PE为30/19/15倍（基于2022年3月11日股价）。 

 

4.2 估值分析 

基于公司经营模式为煤电一体化，我们选取了中国神华、恒源煤电、靖远煤电、新集能源 4 家

经营模式相近的公司做可比公司，对比发现，可比公司估值处于 5-10 倍 PE 之间，2022 年 PE 均

值为 9 倍，公司估值处于较高水平，但考虑到公司启动了吸收合并淮南矿业集团，未来资产与盈

利均有望大幅增厚，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 
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表 10：可比公司估值 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

601088 中国神华 26.90 1.97 2.62 2.87 14 10 9 

600971 恒源煤电 7.31 0.64 1.15 - 11 6 - 

000552 靖远煤电 4.02 0.19 0.32 0.42 21 13 10 

601918. 新集能源 5.08 0.33 0.94 1.11 15 5 5 

可比公司均值 - - - - 15 9 8 

600575 淮河能源 3.26 0.11 0.13 0.15 29 25 22 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 3 月 11 日 

 

 

 

 

5 风险提示 

1）对淮南矿业集团的吸收合并终止风险。公司对于淮南矿业集团的吸收合并需要经历与相关

方沟通、相关监管机构报批等工作，本次交易能否取得政府相关主管部门或机构的批准或核准以及

批准或核准的时间存在不确定性。 

2）电力业务发生亏损风险。随着煤炭价格的升高，电力业务成本压力不断提升，同时电量计

划不足，加上交易电占比提高，导致发电收益减少。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 12921 21537 22494 23688  成长能力（%）     

营业成本 11851 20337 20960 21933  营业收入增长率 12.44 66.68 4.45 5.31 

营业税金及附加 91 118 124 130  EBIT 增长率 3.99 61.62 48.84 20.41 

销售费用 31 43 45 47  净利润增长率 -45.98 -11.13 53.92 27.30 

管理费用 411 351 371 391  盈利能力（%）     

研发费用 7 65 67 71  毛利率 8.28 5.57 6.82 7.41 

EBIT 385 623 927 1116  净利润率 3.99 2.23 3.29 3.98 

财务费用 187 222 224 190  总资产收益率 ROA 2.70 2.20 3.20 4.03 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.93 4.35 6.54 8.02 

投资收益 172 140 135 142  偿债能力     

营业利润 555 541 841 1072  流动比率 0.94 1.11 1.27 1.47 

营业外收支 -9 9 6 6  速动比率 0.73 0.76 0.93 1.09 

利润总额 546 550 847 1078  现金比率 0.28 0.29 0.49 0.57 

所得税 31 69 106 135  资产负债率（%） 37.82 42.16 43.84 42.07 

净利润 515 481 741 943  经营效率     

归属于母公司净利润 475 423 650 828  应收账款周转天数 32.25 32.00 30.00 30.00 

EBITDA 1175 1237 1540 1728  存货周转天数 25.23 26.00 26.00 26.00 

      总资产周转率 0.73 1.12 1.11 1.15 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1402 1700 3035 3304  每股收益 0.12 0.11 0.17 0.21 

应收账款及票据 1142 1876 1839 1937  每股净资产 2.82 2.85 2.94 3.06 

预付款项 225 610 629 658  每股经营现金流 0.34 0.16 0.39 0.40 

存货 819 1449 1493 1562  每股股利 0.10 0.09 0.11 0.12 

其他流动资产 1117 854 949 1049  估值分析     

流动资产合计 4705 6489 7944 8511  PE 27 30 19 15 

长期股权投资 3319 3334 3344 3354  PB 1.2 1.1 1.1 1.1 

固定资产 7282 6772 6251 5719  EV/EBITDA 12.88 12.41 9.53 8.05 

无形资产 1809 1775 1744 1715  股息收益率（%） 3.07 2.76 3.32 3.63 

非流动资产合计 12917 12684 12372 12020       

资产合计 17623 19173 20316 20531       

短期借款 2023 1936 2200 1500  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1687 1839 1895 2043  净利润 515 481 741 943 

其他流动负债 1295 2049 2151 2235  折旧和摊销 790 615 613 612 

流动负债合计 5005 5824 6246 5778  营运资金变动 -12 -592 27 -75 

长期借款 1224 1824 2224 2424  经营活动现金流 1316 605 1499 1564 

其他长期负债 436 436 436 436  资本开支 -659 -357 -285 -245 

非流动负债合计 1660 2260 2660 2860  投资 0 -15 -10 -10 

负债合计 6664 8083 8905 8637  投资活动现金流 -230 -232 -160 -113 

股本 3886 3886 3886 3886  股权募资 27 0 0 0 

少数股东权益 1310 1368 1459 1574  债务募资 -615 513 664 -500 

股东权益合计 10958 11090 11410 11893  筹资活动现金流 -1282 -75 -4 -1182 

负债和股东权益合计 17623 19173 20316 20531  现金净流量 -196 298 1335 269 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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