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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 17.08 - 17.36 元

收盘价 14.31 元

总市值/流通市值 35503/35503 百万元

52周最高价/最低价 17.83/10.58 元

近 3 个月日均成交额 342.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司位于华东重要煤炭基地，具备煤种、区位优势。公司所处的淮北矿区

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，

是华东地区品种最全、单个矿区冶炼能力最大的炼焦生产企业。公司地

处华东腹地,靠近长三角地区,区域内焦化、钢铁等煤炭下游产业发达，

区域竞争优势突出。公司目标成为国内一流的能源化工示范企业。

煤炭业务和煤化工业务是利润主要来源。2021 年，煤炭和煤化工业务营业

收入分别占总营业收入的 24.5%和 19.4%，煤炭产品和煤化工产品毛利

分别占总毛利的 50.7%和 39.2%，是公司主要的利润来源。

公司煤炭业务以炼焦精煤为主，动力煤为辅。截止2021年底，公司拥有煤

炭生产矿井17对，核定产能3,555万吨/年，权益产能3248万吨/年。公司

还投资建设了陶忽图煤矿项目，矿井设计产能800万吨/年，预计“十四五”

末建成。2018-2021 年，公司焦煤产量占比从 45.4%提升到 46.9%。

煤化工以焦炭和甲醇为主，逐步延伸产业链。截止2021年底，公司拥有焦

炭产能440万吨/年、甲醇产能40万吨/年、煤焦油20万吨/年、苯精加工8

万吨/年的能力。此外，焦炉煤气综合利用50万吨甲醇项目已于2022年 9

月正式投产。此外，公司投资甲醇制乙醇60万吨项目，预期2024年投产。

依托现有焦化产业，向高端新材料延伸。基于当前煤焦生产一体化优势，公

司启动新型煤化工产业链的强链补链延链工程，充分发挥煤种优势，延伸产

业链条，优化产品结构，规划在安徽（淮北）新型煤化工合成材料基地建设

百万吨碳基新材料项目。2019年，公司成立全资子公司碳鑫科技，并以碳基

新材料为其核心业务。2022年，公司绿色化工新材料研究院揭牌。

现金分红维持高位，股息率显著提升。2021 年，公司现金分红金额为 17.37

亿元，同比增长 16.9%；2021 年平均每股股利 0.7 元，股息率为 6.26%。

根据公司公告，未来三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%，最高可达 80%。

盈利预测与估值：预计公司2022-24年归母净利润67.6/65.3/68.1亿元，

利润增速为41.4%/-3.4%/4.2%；每股收益22-24 年分别为2.72/2.63/2.74

元。通过多角度估值，我们认为公司股票合理估值区间在17.08-17.36元之

间，相对于公司目前股价有19.4%-21.3%溢价空间，考虑公司煤焦化一体以

及新建乙醇和煤矿产能，同时积极发展新材料，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：估值风险、盈利预测风险、煤炭需求下降、新能源替代煤电需

求、安全生产事故影响、公司在建产能不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 52,369 65,038 78,319 79,973 83,821

(+/-%) -12.8% 24.2% 20.4% 2.1% 4.8%

净利润(百万元) 3468 4780 6759 6530 6805

(+/-%) -4.4% 37.8% 41.4% -3.4% 4.2%

每股收益（元） 1.60 1.93 2.72 2.63 2.74

EBIT Margin 8.9% 10.4% 11.6% 10.8% 10.7%

净资产收益率（ROE） 16.3% 17.5% 22.1% 19.3% 18.2%

市盈率（PE） 9.0 7.4 5.3 5.4 5.2

EV/EBITDA 10.2 8.0 6.1 6.3 6.4

市净率（PB） 1.46 1.30 1.16 1.05 0.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况

公司沿革及经营概况

淮北矿业控股股份有限公司（以下简称“公司”）为华东地区主要的煤炭生产企

业之一，煤种齐全、煤质优良、资源储量雄厚。公司前身“雷鸣科化”是由淮北

矿业（集团）有限责任公司（以下简称“集团”）为主成立，其主营民爆器材生

产销售、爆破服务等业务，于 2004 年 4 月在上交所挂牌上市。2018 年 8 月 2 日，

雷鸣科化通过定增对淮矿股份（集团下属子公司）100%的股权进行收购，并于同

年 10 月更名为淮北矿业，主营业务变更为煤炭与煤化工业务。公司重组后实控人

仍为安徽省国资委，截至 2022 年上半年，淮北矿业（集团）有限责任公司持有

64.61%的股份。2022 年 9 月 14 日，公司公开发行 300 万手可转换公司债券，发

行总额 30 亿元。

公司控股股东淮北矿业集团始建于 1958 年，1998 年改制为淮北矿业（集团）有

限责任公司，同年由原直属煤炭部转为安徽省直属企业，现已发展成为以煤电、

化工、现代服务为主导产业，跨区域、跨行业、跨所有制的大型能源化工集团。

截至 2021 年底，集团现有资产超 1000 亿元，在岗员工 4.8 万人，生产矿井 18

对。年产商品煤 2200 万吨、焦炭 440 万吨、甲醇 40 万吨、聚氯乙烯 64 万吨，电

力总装机规模 200 万千瓦。60 多年来，累计生产煤炭 10 亿多吨，上缴利税 600

多亿元；曾先后荣获全国先进基层党组织、全国煤炭工业科技创新先进企业、国

家首批矿产资源综合利用示范基地等称号。

公司是华东地区主要的

煤炭生产企业之一。截止

2022年上半年，公司拥

有煤炭生产矿井17对，

核定产能 3,555 万吨/

年；焦炭核定产能 440

万吨/年。自 2018 年以

来，公司营业总收入和利

润平稳上升。

图1：公司历史沿革情况

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理
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图2：淮北矿业股权结构

资料来源：同花顺、公司公告、国信证券经济研究所整理

主营业务及经营情况

公司的主营业务为煤炭业务和煤化工业务。当前，公司主营业务包括煤炭采掘、

洗选加工、销售，煤化工产品的生产、销售等，其中以煤炭业务和煤化工业务为

核心。煤炭产品主要包括炼焦精煤和动力煤的产销。此外还有少量天然焦、煤层

气等，品种丰富，可供炼焦、高炉喷吹、气化、液化、化工、发电、建材、各种

锅炉等工业及民用用途。煤化工产品以焦炭为主，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；以甲醇为辅，其余煤化工产品有粗苯、硫铵、

焦油、精苯等，主要用于化工行业。

截止 2022 年上半年，公司拥有煤炭生产矿井 17 对，核定产能 3,555 万吨/年；焦

炭核定产能 440 万吨/年。公司业绩主要受煤炭、焦炭销售价格、煤炭开采及洗选

成本、运输成本和相关税费等影响。其中，煤炭及焦炭价格是影响行业利润水平

的最重要因素。

自 2018 年以来，公司营业总收入和利润平稳上升。营业收入方面，2018 年-2021

年，年均复合增速达到 5.9%，2021 年达到 650.4 亿元。净利润（归母）方面，2018

年-2021 年，年均复合增速达到 10.4%，2021 年达到 47.8 亿元。从产品结构来看，

煤炭和煤化工业务是公司毛利最主要来源。2021 年，煤炭和煤化工业务营业收入

分别占总营业收入的 24.5%和 19.4%，煤炭产品和煤化工产品毛利分别占总毛利的

50.7%和 39.2%。

2022 年前三季度，营业总收入及利润继续增长。公司实现营业总收入 574.2 亿元，

同比增加 17.0%。其中煤炭产品收入 181.3 亿元，同比增加 65.0%；焦炭产品收入

83.2 亿元，同比增加 12.9%；甲醇产品收入 5.6 亿元，同比减少 0.48%，与往期

基本持平；实现毛利润 126.7 亿元，毛利率达 22.1%；实现归母净利润 52.2 亿元，

同比增长 31.5%。
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图3：2018 年以来公司营业总收入及同比增速 图4：2018 年以来公司毛利润及毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图5：公司 2018 年以来各项业务及毛利占比（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

现金分红维持高位，股息率显著提升

现金分红维持高位，股息率显著提升。2021 年，公司现金分红金额为 17.37 亿元，

同比增长 16.9%；2021 年平均每股股利 0.7 元，股息率为 6.26%（年度最后一天

收盘价对应的股息率）。根据公司 2021 年 11 月发布的《未来三年（2022-2024）

股东回报规划》，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%。此外，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情况下，拟定差异化的现金分红政策，最高

可达 80%。
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图6：公司归母净利润及分红情况（亿元）

资料来源：同花顺、国信证券经济研究所整理

表1：公司未来三年（2022-2024 年）股东回报计划

股东回报规划 具体内容

利润分配形式

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，公司优先采用现金分红

的利润分配方式

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）

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%

公司发放股票股利的条件
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

实际分红的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%。

料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公司竞争优势

位于华东重要煤炭基地，具备煤种煤质优越、工艺先进、交通便利等多种优势。

公司所处的淮北矿区是 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，是华东地区品种最全、单个矿区冶炼能力最大的炼焦生产企业。公

司产品以炼焦精煤为主，约占公司商品煤产量 50%左右，且煤种齐全，涵盖焦煤、

肥煤、瘦煤、1/3 焦煤、贫煤、气煤等多个品种，具有低硫，特低磷，中等挥发

分，中等-中高发热量，粘结性强，结焦性良好等特点，有很强的市场竞争力。公

司煤化工业务主要产品为焦炭，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。从煤炭洗选工艺来看，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。截止

2022 年上半年，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。从区域运输来看，公司地处华

东腹地,靠近经济发达的长三角地区,区域内焦化、钢铁等煤炭下游产业发达，经

济发展速度和煤炭需求量、调入量均居全国前列。公司作为华东地区主要煤炭生

产企业之一，区域竞争优势突出。

以煤为基，多元发展

近年来，淮北矿业始终坚持“稳中精进、转型升级、聚焦双效、实干兴企”工作

总基调，坚持“依托煤炭、延伸煤炭、超越煤炭”发展战略，狠抓安全体系、开

源提效、节流增效、管理创效，积极探索人工智能、工业物联网、大数据、智能

装备与现代煤炭开发利用深度融合。目前，公司已形成从煤炭开采、洗选、加工

到焦炭冶炼及煤化工产品加工、煤泥矸石发电为一体的煤炭综合利用产业链条。

此外，公司还提供信息化技术咨询、方案设计、运营维护及相关项目建设服务；

智能化系统运营与服务；技术、经济咨询服务；化学用品销售以及危险货物、普

通货物的运输及仓储、装卸搬运服务等。未来，公司将坚持高质量发展主题不动

摇，以安全发展为前提，以转型升级为主线，以改革创新为动力，以效率效益为

导向，聚焦煤炭主业升级改造、高端化工向新材料延伸，进一步提升公司转型发

展的引领能力，奋力将公司建设成为国内一流的能源化工示范企业。

以煤为基，发展主业

炼焦精煤为主、动力煤为辅的产品战略

依托煤种禀赋优势，公司形成了以炼焦精煤为主、动力煤为辅的产品战略，精煤

占比提升。2018-2021年，公司焦煤产量占比均维持在45%以上，2021年达到46.9%，

动力煤产量占比从 34.3%下降至 2021 年的 29.4%。公司焦煤销售收入占比由 2018

年的 73.5%，上升至 2021 年的 78.4%；动力煤销售收入占比则从 21.2%降低至

15.9%。2021 年，公司焦煤和动力煤产量分别为 1058.8 万吨和 663.9 万吨。焦煤

和动力煤的销售收入分别为 161.7 亿和 32.7 亿元。2022 年前三季度，公司商品

煤产销量分别为 1796.27 万吨和 1524.21 万吨，销售收入达 181.3 亿元，毛利率

为 42%。目前，公司拥有“九神”牌冶金用焦精煤、“青龙山”牌冶金焦用瘦精

煤等安徽省名牌产品，在煤炭产品市场中具有较高的市场认可度。

公司煤炭业务以炼焦精

煤为主，动力煤为辅。现

有总煤矿核定产能为

3555万吨/年，同时新增

800万吨/年煤矿项目投

资。新增产能带来成长空

间。
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图7：2018 年以来各商品煤产量及其占比（万吨） 图8：2018 年以来各商品煤销售收入及其占比（亿元）

资料来源：公司公告、同花顺、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、同花顺、国信证券经济研究所整理

新增煤矿投资，核定产能再突破

新增陶忽图煤矿投资，核定产能新增 800 万吨/年。截止 2021 年底，公司拥有煤

炭生产矿井 17 对，核定产能 3,555 万吨/年，权益产能 3248 万吨/年。此外，根

据公司 2022 年 7 月公告，为加大公司煤炭资源储备，增强公司煤炭主业发展后劲，

公司将投资建设陶忽图煤矿项目。陶忽图煤矿煤质为优质动力煤，矿井设计产能

800 万吨/年，资源储量 14.29 亿吨，项目预计总投资为 96.67 亿元，建设周期约

52 个月，预计在“十四五”期间完成建设并投产。根据公司公告，预计项目达产

后实现销售收入约 28.4 亿元，利润总额约为 10.4 亿元。该项目已获得国家发改

委核准批复，目前正在办理采矿权新立手续。

表2：公司煤矿基本情况（截止 2021 年底）

主要

矿区

主要

煤种

核定产能

（万吨/年）

权益产能

（万吨/年）

剩余可采

年限（年）

资源量

（万吨）

信湖煤矿 焦煤、1/3 焦煤 300 204 66 79271

祁南煤矿 1/3 焦煤、肥煤、气煤 260 260 57 46692

青东煤矿 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 180 113 49 46636

许疃煤矿 1/3 焦煤、肥煤 350 350 37 36284

袁店一井煤矿 焦煤、1/3 焦煤、肥煤、气煤 180 180 440 34780

临涣煤矿 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 260 260 34 31992

邹庄煤矿 1/3 焦煤、气煤 240 156 38 29667

杨柳煤矿 1/3 焦煤、气煤、贫煤 180 180 70 29340

孙疃煤矿 1/3 焦煤、气煤 270 270 28 24329

袁店二井煤矿 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 150 90 59 16448

芦岭煤矿 气煤 230 230 24 16183

童亭煤矿 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 150 150 21 13517
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桃园煤矿 气煤 175 175 30 13499

朱仙庄煤矿 气煤 240 240 14 10952

涡北煤矿 焦煤、肥煤 180 180 12 9465

朱庄煤矿 贫煤、瘦煤、无烟煤 160 160 3 2320

海孜煤矿 焦煤、肥煤 50 50 8 1643

合计 / 3555 3248 / 443019

新增产能

陶忽图煤矿 动力煤 800 408 / 142900

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

煤炭业务是公司的核心业务之一，也是公司利润最主要来源。2018-2021 年，商

品煤销售收入综合毛利率稳定在 40%以上。从单价来看，焦煤和动力煤售价复合

增长率分别为 5.3%和 5.6%。其中，动力煤均价从 432 元/吨上升至 505 元/吨，焦

煤从 1259 元/吨上升至 1481 元/吨。2022 年前三季度，商品煤总毛利率达 42%，

均价已达到 1189.55 元/吨，相比 2018 年的 688.91 元/吨，增长 72.7%。

图9：2018 年以来各商品煤平均销售单价（元/吨） 图10：2018 年以来商品煤平均价格（元/吨）及毛利率

资料来源：公司公告、同花顺、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、同花顺、国信证券经济研究所整理
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延伸产业，发展煤化

煤化工以焦炭和甲醇为主，逐步推进产业延伸

公司煤化工业务已具备生产焦炭、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。其中煤化工产品以焦炭为主，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；同时以甲醇为辅，其余煤化工产品有粗

苯、硫铵、焦油、精苯等，主要用于化工行业。截止 2021 年底，公司拥有焦炭产

能 440 万吨/年、甲醇产能 40 万吨/年、煤焦油 20 万吨/年、苯精加工 8 万吨/年

的能力。此外，根据公司 2022 年 9 月公告，焦炉煤气综合利用项目（50 万吨/年

甲醇项目）已取得安全生产许可证，实现正式投产。

表3：公司煤化工相关产品产能与开工情况

主要厂区或项目
设计产能

（万吨/年）

产能利用率

（%）

在建产能

（万吨/年）

在建产能

预计完工时间

焦炭 440 93.1

甲醇 40 85.68

煤焦油 20 —

苯加工 8 —

焦炉煤气综合利用制甲醇项目 50 — 2022.09 投产

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理

图11：公司煤化工业务主要技术路线

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司煤化工业务已具备

生产焦炭、甲醇、焦油、

硫铵、粗/精苯等较完整

的煤化工系列产品能力。

截止2022年10月，公司

拥有焦炭产能440万吨/

年、甲醇产能 90 万吨/

年。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

12

焦化产量同比下降，毛利受下游挤压

宏观层面来看，新常态下我国经济增长从高速转为中高速，伴随着发展方式转变、

经济结构调整和增长动力转换，焦化行业发展将呈现加快优胜劣汰、整合重组等

特点。2021 年，受压减粗钢产量政策等因素影响，焦炭消费量低于往年。全国焦

炭产量累计为 4.64 亿吨，同比下降 1.49%。2022 年 1-8 月，全国焦炭产量累计

3.18 亿吨，同比下降 0.4%，与 2021 年产量基本持平。根据中信行业分类板块数

据，作为焦炭下游主要消费行业，钢铁板块2022年前三季度总销售毛利率为7.1%，

同比下降 5.0 个百分点。受其影响，2022 年前三季度焦炭板块毛利率仅为 7.8%，

同比下降 8.6 个百分点。

公司焦炭业务因焦煤价格上涨而营收上涨。2022 年 1-9 月，公司焦炭产销量分别

为 309.11 万吨和 308.54 万吨，同比下降超过 10%。然而，平均销售收入超过 3000

元/吨，单价达到 3012.85 元，同比增长 26.1%。因此，整体焦炭产品销售收入实

现 73.3 亿元，同比增加 12.9%。

图12：2018 年以来公司焦炭产销量（万吨）及平均售价（元/吨）

资料来源：同花顺、国信证券经济研究所整理

甲醇产能扩张，加速产业链一体化发展

积极扩张甲醇产能，实现综合利用

2022 年公司甲醇量跌价涨，总体收入基本持平。2022 年 1-9 月，公司甲醇产销量

分别为 24.26 和 23.64 万吨，同比分别下降 8.1%和 10.2%。同时，甲醇销售单价

达到 2342.86 元/吨，同比增加 10.81%。总体甲醇销售收入实现 5.54 亿元，同比

下降 0.48%，主因销量下降。

公司甲醇生产主要来自焦炉煤气的综合利用。根据公司 2022 年 9 月公告，新焦炉

煤气综合利用生产甲醇项目已取得安全生产许可证，实现正式投产。项目投产后，

将为公司新增 50 万吨/年甲醇生产能力，使公司甲醇生产能力增加至 90 万吨/年。

该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，有利于煤炭资源的清洁高效利用、提升公司整体核心竞争力、推进公司产业

结构转型升级。
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图13：2018 年以来公司甲醇产销量（万吨）及平均售价（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资甲醇制乙醇项目，生产高附加值产品

近年来，随着工业化的深度和广度不断强化和拓展、消费结构加快升级，乙醇成

为重要的化工原料和能源化学品。根据公司 2022 年 9 月公告，公司拟使用 12 亿

元向公司全资子公司碳鑫科技增资，并全部用于实施甲醇综合利用制乙醇 60 万吨

项目，为公司发展碳基新材料打好头阵。项目将利用新一代煤制化学品技术，以

自产甲醇反应脱水生产二甲醚，二甲醚与一氧化碳羰基化生产乙酸甲酯，乙酸甲

酯加氢生产乙醇。本项目所需甲醇来源于自有 50 万吨/年甲醇装置，且毗邻公司

下属临涣焦化股份有限公司拥有甲醇产能 40 万吨/年，甲醇原料来源可靠，性质

稳定。本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。同时，本项目实施主体安徽碳鑫科技有限公司拥有日投煤量 2000t/d

的煤气化装置，合成气供应稳定。本项目建设周期 2年，建设地点为安徽（淮北）

新型煤化工合成材料基地，预期投产时间为 2024 年。预计总投资 317968.58 万元，

其中建设投资 314124.89 万元，铺底流动资金 3843.69 万元。根据公司公告，本

项目预计平均每年新增不含税销售收入 343468.00 万元，平均每年新增利润总额

66899.00 万元，投资回收期为 6.72 年（税后，含建设期），税后内部收益率 18.25%。

该项目将丰富公司产品结构，实现产业链上下一体化，将资源优势最大程度的转

化为经济效益优势，是公司实现产品升级，产业转型的重点工程。
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成立专业子公司和研究院，探索碳基新材料

碳基新材料符合我国未来发展战略

2021 年，工信部将碳基材料纳入“十四五”原材料工业相关发展规划，并将碳化

硅复合材料、碳基复合材料等纳入“十四五”产业科技创新相关发展规划，以全

面突破关键核心技术，攻克“卡脖子”品种，提高碳基新材料产品质量，推进产

业基础高级化、产业链现代化。

提升公司转型引领能力，高端化工向新材料延伸

由于煤化工行业受行业周期性波动影响较大，为降低市场波动给企业带来的影响，

提高企业抗风险能力，公司启动新型煤化工产业链的强链补链延链工程，充分发

挥煤种优势，延伸产业链条，优化产品结构，规划在安徽（淮北）新型煤化工合

成材料基地建设百万吨碳基新材料项目。

成立碳鑫科技公司，发展碳基新材料

2019 年，公司成立全资子公司碳鑫科技，并以碳基新材料为其核心业务。碳鑫科

技经营范围显示，公司主要从事碳基新材料、化工产品的技术咨询、技术服务、

技术开发，生产销售化工原料、化工产品（不含危险品），生产销售机械电子设

备及配件。

着眼“十四五”，安徽碳鑫科技有限公司全力建设智能化“双百亿(资产、收入)”

碳鑫，向高技术含量和高附加值的方向延伸发展，做实精细化工，确立了年产 20

万吨乙烯-醋酸乙烯共聚树脂（EVA）和年产 18 万吨碳酸乙烯酯(EC)项目。

公司坚持生态优先、绿色发展的战略定位，按照淮北矿业集团煤化工产业高端化、

多元化、低碳化发展要求，以减碳环保、废气综合利用作为首要标准，依靠科技

创新，逐步形成以甲醇、乙醇为基础，EVA、EC 等多元并进的上下游一体化发展

格局，着力建塑化工行业的“碳鑫品牌”，打造“双一流”百年碳鑫。

淮北矿业绿色化工新材料研究院揭牌

2022 年 10 月 28 日，淮北矿业集团党委副书记、总经理孙方，督导员王圣茂，共

同为淮北矿业绿色化工新材料研究院揭牌。集团机关部室负责人、化工产业相关

单位负责人及研究院股东代表、董事、监事参加揭牌仪式。王圣茂主持淮北矿业

绿色化工新材料研究院揭牌仪式。孙方指出，科技创新势在必行，要在思想认识

上再提高。集团“十四五”发展思路中明确提出要“做大化工”，推动化工产业

高端化、多元化、低碳化发展。成立绿色化工新材料研究院，就是要进一步集聚

创新资源，推动化工产业发展向更高层次迈进。孙方强调，科技创新分秒必争，

要在技术攻关上再提速。关键核心技术是要不来、买不来、讨不来的，必须增强

创新意识、提升创新本领、加快创新步伐。要坚持“发展出题目、创新做文章”，

围绕新能源材料、高分子材料、精细化工等关键领域，积极开展科研攻关，取得

更大突破。要善于引智借力，积极与高等院校、科研院所合作，协同开展化工产

业关键核心技术攻关，聚力突破更多“卡脖子”技术。

其次，科技创新干则必成，要在成果转化上再提效。成立绿色化工新材料研究院，

最终目的是推进成果转化、提高创新效果，让更多的“科技之花”转化为“产业

之果”。要坚决走好“创新+产业”发展的路子，让科技成果同集团发展战略、产

业实际、市场需求相适应。要健全完善相应的管理机制，让创新源泉充分涌流；

公司启动新型煤化工

产业链的强链补链延

链工程，规划在安徽

（淮北）新型煤化工

合成材料基地建设百

万吨碳基新材料项

目。2019 年，公司成

立全资子公司碳鑫科

技，并以碳基新材料

为其核心业务。2022

年绿色化工新材料研

究院揭牌。
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要健全科技研发容错纠错机制，营造支持创新、鼓励担当、宽容失误的良好环境；

对成功实现科技成果转化的人员，加大绩效考核及评先评优政策倾斜力度，鼓励

科研人员大胆创新、多作贡献。

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

公司业务以煤炭和煤化工（焦化和焦炉煤气制甲醇）为主，预计新建乙醇项目将

于 2023 年底完工，2024 年投产。新建煤矿项目在“十四五”末建成，盈利预测

不考虑新建煤矿投产对业绩的影响，仅考虑公司乙醇项目的投产。

煤炭业务：根据公司 2022 年前三季度生产以及未来煤炭产量规划情况，预计

2022-2024 年，公司商品煤产量 2450 万吨、2500 万吨、2550 万吨，煤炭销售均

价为 1180 元 /吨、 1120 元 / 吨、 1060 元 / 吨。给予 22-24 年煤炭业务

42.0%/41.5%/41.0% 的 毛 利 率 ， 预 计 公 司 2022-2024 煤 炭 业 务 营 收 为

254.4/246.4/237.9 亿元，同比+59.8%/-3.2%/-3.5%。

煤化工业务：公司煤化工业务主要有焦炭和甲醇，2024 年 60 万吨/年乙醇项目会

投产。预计 2022-2024 年，公司焦炭产量 380 万吨、400 万吨、400 万吨，焦炭销

售均价为 3013 元/吨、2700 元/吨、2700 元/吨；预计 2022-2024 年，公司甲醇产

量 40 万吨、79 万吨、40 万吨，焦炭销售均价为 2400 元/吨、2300 元/吨、2300

元/吨；预计乙醇投产后，2024 年，公司乙醇产量 60 万吨，焦炭销售均价为 5800

元/吨。整体煤化工业务看，22-24 年煤化工业务 35.9%/34.3%/36.9%的毛利率，

预计公司 2022-2024 煤化工业务营收为 136.7/137.0/164.0 亿元，同比

+8.54%/0.22%/19.7%。

其他业务：公司其他业务利润占比较小，我们预测 2022-2024 年，公司其他业务

增速为 7.3%、6.2%、4.8%，毛利率维持 3.5%的水平。

公司各项业务增速及毛利率假设如表 4 所示：

表4：公司业绩预测（百万元）

业务 类别 2020 2021 2022E 2023E 2024E

煤炭业务

销售收入 11,329.87 15,921.21 25,440.80 24,640.00 23,786.40

成本 6,681.58 9,415.14 14,755.66 14,414.40 14,271.84

销售收入增长率（自定义） -9.09% 51.11% 51.11% 51.11% 51.11%

毛利率（自定义） 41.03% 40.86% 42.00% 41.50% 41.00%

煤化工业务

销售收入 8,597.02 12,596.43 13,671.96 13,701.60 16,400.00

成本 5,022.43 7,560.91 8,758.89 8,995.18 10,353.20

销售收入增长率（自定义） -3.41% 46.52% 8.54% 0.22% 19.69%

毛利率（自定义） 41.58% 39.98% 35.94% 34.35% 36.87%

其他业务

销售收入 32,348.88 36,443.24 39,112.76 41,536.73 43,535.27

成本 31,072.33 35,144.16 37,743.81 40,082.95 42,011.53

销售收入增长率（自定义） 0.98% 12.66% 7.33% 6.20% 4.81%

毛利率（自定义） 3.95% 3.56% 3.50% 3.50% 3.50%

合计 营业收入 52275.77 64960.88 78225.51 79878.33 83721.67

同比增长率 42776.34 52120.21 61258.36 63492.52 66636.57

按假设前提，我们预

计公司 22-24 年收入

分别为

122.9/136.3/145.8

亿元，归属母公司净

利润 20.7/23.8/24.5

亿元，每股收益 22-24

年分别为

0.96/1.11/1.14 元。
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营业成本 -2.10% 24.27% 20.42% 2.11% 4.81%

毛利率 18.17% 19.77% 21.69% 20.51% 20.41%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

综上所述，预计未来3年营收782.3/798.8/837.2亿元，同比+20.4%/+2.1%/+4.8%，

毛 利 率 21.7%/20.5%/20.4% ， 毛 利 169.7/163.9/170.9 亿 元 ， 同 比

+32.1%/-3.4%/+4.3%。

未来 3 年业绩预测简表

表5：未来3年盈利预测表（百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业总收入
65038 78319 79973 83821

营业成本
52120 61331 63568 66716

销售费用
184 235 208 218

管理费用
3589 4903 4676 4960

财务费用
724 495 399 319

营业利润
6214 8568 8278 8626

利润总额
6043 8548 8258 8606

归属于母公司净利润
4780 6759 6530 6805

EPS 1.93 2.72 2.63 2.74

ROE 17.53% 22% 19% 18%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 22-24 年营业总收入分别为 783.2/799.7/838.2

亿 元 ， 归 属 母 公 司 净 利 润 67.6/65.3/68.1 亿 元 ， 利 润 年 增 速 分 别 为

41.4%/-3.4%/4.2%。每股收益 22-24 年分别为 2.72/2.63/2.74 元。

盈利预测的敏感性分析

表6：情景分析（乐观、中性、悲观）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 52,369 65,038 78,983 80,735 84,814

(+/-%) -12.8% 24.2% 21.4% 2.2% 5.1%

净利润(百万元) 3468 4780 9652 9523 9995

(+/-%) -4.4% 37.8% 101.9% -1.3% 4.9%

摊薄 EPS 1.60 1.93 3.89 3.84 4.03

中性预测

营业收入(百万元) 52,369 65,038 78,319 79,973 83,821

(+/-%) -12.8% 24.2% 20.4% 2.1% 4.8%
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净利润(百万元) 3468 4780 6759 6530 6805

(+/-%) -4.4% 37.8% 41.4% -3.4% 4.2%

摊薄 EPS(元) 1.60 1.93 2.72 2.63 2.74

悲观的预测

营业收入(百万元) 52,369 65,038 77,655 79,213 82,834

(+/-%) -12.8% 24.2% 19.4% 2.0% 4.6%

净利润(百万元) 3468 4780 3961 3638 3737

(+/-%) -4.4% 37.8% -17.1% -8.2% 2.7%

摊薄 EPS 1.60 1.93 1.60 1.47 1.51

总股本（百万股） 2,481 2,481 2,481 2,481 2,481

资料来源：国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：17.08-18.17 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表8：资本成本假设

无杠杆 Beta 2.5 T 14.00%

无风险利率 3.00% Ka 20.50%

股票风险溢价 7.50% 有杠杆 Beta 3.52

公司股价（元） 13.48 Ke 27.66%

发行在外股数（百万） 2481 E/(D+E) 67.76%

股票市值(E，百万元) 33444 D/(D+E) 32.24%

债务总额(D，百万元) 16896 WACC 20.21%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 0.5%

资料来源：国信证券经济研究所假设

公司股票合理估值区间

在17.08-17.36元，相对

于 公 司 目 前 股 价 有

19.4%-21.3%溢价空间，

首次覆盖给予买入评级

表7：公司盈利预测假设条件（%）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 9.87% -12.84% 24.19% 20.42% 2.11% 4.81% 0.50% 0.50%

营业成本/营业收入 83.47% 81.68% 80.14% 78.31% 79.49% 79.59% 80.00% 80.00%

管理费用/营业收入 4.77% 5.10% 5.20% 5.60% 5.20% 5.30% 6.00% 6.00%

研发费用/营业收入 2.07% 2.62% 2.55% 2.50% 2.50% 2.50% 2.80% 2.80%

销售费用/销售收入 0.38% 0.34% 0.28% 0.30% 0.26% 0.26% 0.30% 0.30%

营业税及附加/营业收入 0.94% 1.02% 1.07% 1.07% 1.07% 1.07% 1.07% 1.07%

所得税税率 13.66% 14.45% 13.98% 14.00% 14.00% 14.00% 15.00% 15.00%

股利分配比率 66.44% 69.21% 52.82% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%

资料来源: 公司数据，国信证券经济研究所预测
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根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间 17.08-18.17

元。

表9：公司 FCFF 估值表

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

EBIT 9,053.1 8,666.2 8,935.0 7,763.3 7,804.7

所得税税率 14.00% 14.00% 14.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-所得税税率) 7,785.7 7,452.9 7,684.1 6,598.8 6,634.0

折旧与摊销 4,367.3 4,632.3 4,833.8 5,033.0 5,231.3

营运资金的净变动 1,562.3 550.2 723.0 (89.0) 522.1

资本性投资 (3,000.0) (3,000.0) (3,000.0) (3,001.0) (3,001.0)

FCFF 10,715.3 9,635.5 10,240.9 8,541.8 9,386.4

PV(FCFF) 8,913.6 6,667.7 5,895.1 4,090.3 3,739.0

核心企业价值 50,633.3

减：净债务 6,927.5

股票价值 43,705.8

每股价值 17.62

资料来源: 国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表10：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

19.2% 19.7% 20.21% 20.7% 21.2%

永续

增长

率变

化

0.8% 18.78 18.21 17.67 17.16 16.67

0.7% 18.76 18.19 17.65 17.14 16.66

0.6% 18.73 18.17 17.63 17.12 16.64

0.5% 18.71 18.14 17.61 17.10 16.62

0.4% 18.68 18.12 17.59 17.08 16.60

0.3% 18.66 18.10 17.57 17.06 16.58

0.2% 18.63 18.08 17.55 17.05 16.57

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：15.78-17.36 元

我们预计淮北矿业 2022-2024 年 EPS 分别为 2.72/2.63/2.74 元，考虑到公司作为

华东地区焦煤龙头，未来煤炭产能仍有增长，投资甲醇制乙醇项目，生产高附加

值产品，未来向高端新材料转型。因此我们重点选取与公司同行业的焦煤公司以

及区域煤炭龙头公司进行比较，分别为盘江股份、山西焦煤、陕西煤业。

1）盘江股份：公司作为西南焦煤龙头上市公司，盘江股份煤炭产能仍有增长，未

来火电“风光火储”项目推动新旧能源互补，带来新的业绩增长。考虑公司在煤

炭业务和化工新材料均具备较好的成长性，因此我们认为淮北矿业的估值水平可

与盘江股份相当或略高于该公司。

2）山西焦煤：公司作为焦煤龙头，坐拥山西焦煤主产地焦煤资源，未来资产注入

带来产能外延增长。考虑到淮北矿业未来煤炭增产和化工新产能主要靠公司内新

建产能投产实现，我们认为可给淮北矿业较高的估值溢价。
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3）陕西煤业：公司作为西部煤炭龙头，先天优势明显，享有优质的动力煤资源，

资产注入以及核增产能带来未来增量。考虑到淮北矿业未来动力煤增产预期，以

及乙醇项目等带来的增量，我们认为淮北矿业可与陕西煤业估值水平相当。

上述可比公司 2023 年 PE 平均值为 5.8，综合考虑，我们合理预计淮北矿业 2023

年 PE 水平应高于平均值，可取 6.0-6.6，对应公司股票合理估值区间为

15.78-17.36 元。

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 17.08-17.36 元之

间，相对于公司目前股价有 19.4%-21.3%溢价空间。考虑公司煤焦化一体，新建

甲醇制乙醇项目带来新增长，产业链进一步向新材料延伸，且煤炭产能仍有增长，

具备较好的成长性，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

17.08-17.36 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 3%、风险溢价 7%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致

WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 0.5%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际更低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

表11：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600395.SH 盘江股份 7.11 170.44 1.01 1.18 7.02 6.01

000983.SZ 山西焦煤 12.73 548.94 2.53 2.72 5.03 4.68

601225.SH 陕西煤业 20.89 2096.06 3.69 3.18 5.67 6.57

平均值 5.90 5.75

600985.SH 淮北矿业 14.31 402.67 2.72 2.63

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测（淮北矿业外的可比公司的 eps 均采用 wind 一致预测）

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的中国神华、山西焦煤、陕西

煤业等的相对估值指标进行比较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值

的参考，同时考虑公司的龙头地位和成长性，在行业平均动态 PE 的基础上给予一

定的溢价，最终给予公司 23 年 6.0-6.6 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行

业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长 20.4%/2.1%/4.8%，可能存在对公司产品销量

及价格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 21.7%/20.5%/20.4%，可能存在对公司成本

估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

 公司盈利受煤炭价格影响较大，我们预计未来 3 年公司平均煤炭价格为

1180/1120/1060 元/吨，若由于形势变化，煤炭实际价格大大低于我们的预期，

从而存在高估未来 3 年业绩的风险。

经济放缓导致煤炭需求下降

受宏观形势因素影响，可能出现区域经济放缓，煤炭消费端电力、钢铁、建材、

化工等用煤需求下降，公司煤炭销量或价格受到影响。

新能源快速发展替代煤电需求

我国新能源装机增长迅速，水电、风电等新能源发电量增加替代部分煤炭需求，

导致煤炭产能过剩。

安全生产事故的影响

公司大多数矿井属于瓦斯突出或高瓦斯矿井，如果发生安全事故，可能会对产生

较大影响。

公司在建产能不及预期

在建化工项目可能会出现工程进度不及预期、产能释放滞后的情况，影响公司业

绩。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3136 5189 12354 20077 28325 营业收入 52369 65038 78319 79973 83821

应收款项 3308 3086 3716 3794 3977 营业成本 42776 52120 61331 63568 66716

存货净额 1513 2532 2941 3041 3192 营业税金及附加 535 696 838 856 897

其他流动资产 4426 5217 6265 6398 6706 销售费用 179 184 235 208 218

流动资产合计 13493 16518 25776 33811 42699 管理费用 2865 3589 4903 4676 4960

固定资产 39496 39362 38419 37284 35948 研发费用 1373 1660 1958 1999 2096

无形资产及其他 9915 12925 12408 11891 11374 财务费用 875 724 495 399 319

投资性房地产 3167 3575 3575 3575 3575 投资收益 174 40 30 30 30

长期股权投资 940 1084 1114 1144 1174

资产减值及公允价值变

动 6 (17) (20) (20) (20)

资产总计 67011 73464 81292 87705 94771 其他收入 (987) (1532) (1958) (1999) (2096)

短期借款及交易性金融

负债 9551 7424 8000 8000 8000 营业利润 4331 6214 8568 8278 8626

应付款项 10991 11422 13266 13718 14398 营业外净收支 (41) (171) (20) (20) (20)

其他流动负债 8269 9592 11226 11535 12121 利润总额 4290 6043 8548 8258 8606

流动负债合计 28810 28439 32492 33254 34519 所得税费用 620 845 1197 1156 1205

长期借款及应付债券 9811 8896 8896 10896 12896 少数股东损益 202 418 592 572 596

其他长期负债 2928 4334 4434 4534 4634 归属于母公司净利润 3468 4780 6759 6530 6805

长期负债合计 12739 13230 13330 15430 17530 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 41550 41668 45821 48684 52048 净利润 3468 4780 6759 6530 6805

少数股东权益 4178 4528 4824 5110 5408 资产减值准备 (69) 17 1 (1) (1)

股东权益 21283 27267 30647 33912 37315 折旧摊销 2469 2810 4367 4632 4834

负债和股东权益总计 67011 73464 81292 87705 94771 公允价值变动损失 (6) 17 20 20 20

财务费用 875 724 495 399 319

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (575) 1114 1562 550 723

每股收益 1.60 1.93 2.72 2.63 2.74 其它 131 180 295 286 299

每股红利 1.10 1.02 1.36 1.32 1.37 经营活动现金流 5419 8919 13005 12018 12680

每股净资产 9.80 10.99 12.35 13.67 15.04 资本开支 0 (2399) (3000) (3000) (3000)

ROIC 8.01% 12.08% 18% 18% 20% 其它投资现金流 (1064) 616 (6) 0 0

ROE 16.30% 17.53% 22% 19% 18% 投资活动现金流 (1155) (1927) (3036) (3030) (3030)

毛利率 18% 20% 22% 21% 20% 权益性融资 0 50 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 12% 11% 11% 负债净变化 (1735) 1808 0 2000 2000

EBITDA Margin 14% 15% 17% 17% 16% 支付股利、利息 (2400) (2525) (3380) (3265) (3403)

收入增长 -13% 24% 20% 2% 5% 其它融资现金流 1508 (3555) 576 0 0

净利润增长率 -4% 38% 41% -3% 4% 融资活动现金流 (6763) (4939) (2804) (1265) (1403)

资产负债率 68% 63% 62% 61% 61% 现金净变动 (2499) 2053 7165 7723 8247

股息率 6.8% 7.1% 9.5% 9.2% 9.6% 货币资金的期初余额 5635 3136 5189 12354 20077

P/E 9.0 7.4 5.3 5.4 5.2 货币资金的期末余额 3136 5189 12354 20077 28325

P/B 1.5 1.3 1.2 1.0 1.0 企业自由现金流 0 7365 10715 9635 10241

EV/EBITDA 10.2 8.0 6.1 6.3 6.4 权益自由现金流 0 5618 10865 11293 11967

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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