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炼焦煤 淮北矿业（600985.SH） 增持-A(首次)
主焦煤毛利率仍可观，关注新项目投产情况

2023年 8月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 8月 30日

收盘价（元）： 11.99

年内最高/最低（元）： 17.60/11.01

流通A股/总股本（亿）： 24.81/24.81

流通 A股市值（亿）： 297.48

总市值（亿）： 297.48

资料来源：最闻

基础数据：2023年 6月 30日

基本每股收益： 1.45

摊薄每股收益： 1.45

每股净资产(元)： 15.97

净资产收益率： 8.74

资料来源：最闻
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邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年半年度报告：报告期内公司实现营业收入 373.00亿元，

同比-2.92%，归母净利润 35.88亿元，同比+1.09%，扣非后归母净利润 34.39

亿元，同比-8.80%。经营活动产生的现金流量净额 61.46亿元，同比-11.16%；

基本每股收益为 1.45元，同比+1.40%；加权平均 ROE 为 10.12%，同比减少

1.96 个百分点。其中 Q2 营业收入 183.63 亿元，同比-10.62%；归母净利润

14.77亿元，同比-23.59%。

事件点评

 上半年煤焦产业链价格整体下行，公司业绩同比有所下滑。2023 年上半

年受宏观经济复苏延后及煤炭进口增量较大等，煤、焦产业链价格以回调为

主。秦皇岛港动力末煤 Q5500H1 均价 1023 元/吨，同比-13.93%，京唐港山

西产主焦煤 H1 均价 2242 元/吨，同比-27%。煤价下行主要发生在二季度，

Q2 秦港动力煤及京唐港主焦煤分别同比下跌-24%和-39%，环比分别-19%和

-23%。焦炭方面，2023年H1淮北产二级冶金焦均价2463元/吨，同比-25.54%；

Q2 均价 2281 元/吨，同比-35.14%，环比-13.94%。公司产品售价的下行拖累

公司业绩；报告期内公司获得包括产能指标处置及增值税返还等非经常性损

益合计 1.49 亿元，比 2022 年增加 1.1 亿，扣非前净利润实现+1.09%增长。

 H1 煤炭产销同比下滑，受益 Q1 主焦煤价格较高，H1 毛利率提高，但

Q2 有所下滑。公司实现商品煤产量 1132.64 万吨，同比-8.93%；商品煤销

量 981.7 万吨，同比-6.29%；吨煤售价 1269.34 元/吨，同比+7.25%；吨煤

成本 670.44 元/吨，同比下降 2.27%；煤炭业务毛利率为 47.18%，同比抬升

5.15 个百分点。Q2 吨煤售价 1141.72 元/吨，环比-17.70%，吨煤成本 623.07

元/吨，同比-12.76%，煤炭业务毛利率 45.43%，环比降低 3.09 个百分点。

 煤化工板块受成本压制及售价下行影响，H1 毛利亏损。报告期内公司实

现焦炭产量 173 万吨，同比-9.11%；销量 170.45 万吨，同比-12.63%；吨焦

售价 2524.9 元/吨，同比-19.73%；实现甲醇产量 24.77 万吨，同比 47.44%，

销售 25.09 万吨，同比 54.4%，单位售价 2177.44 元/吨，同比-10.01%。其

中，焦炭为煤化工主要产品，实现销售收入 43.04 亿元，同比-29.87%，焦

煤成本的刚性导致毛利下滑；Q2 甲醇产销量分别环比-43%和-34%，也是煤化

工板块业绩下滑的一个因素。公司煤化工板块 H1 平均毛利率-8.20%。

 公司优质焦煤价值待显，关注新项目投产情况。截止 6 月 30 日，公司

现拥有煤炭生产矿井 17 对，核定产能 3,555 万吨/年，以优质焦煤矿井为主；

焦炭核定产能 440 万吨/年；后期随着稳经济政策发力，主焦煤价格继续下
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行空间不大，Q3 以来，京唐港主焦煤均价 2025 元/吨，环比+4.58%，毛利率

仍然可观，将持续为公司贡献利润。另外，建议关注新增项目投产情况：公

司预计内蒙古陶忽图煤矿 2025 年底建成投产；碳鑫科技年产 60 万吨无水

乙醇预计年底建成，靖州八姑岩、海南乐东等矿山的建设也在稳步推进。

投资建议

 预计公司 2023-2024年 EPS 分别为 2.85\2.87\2.93元，对应公司 8月 29

日收盘价 12.38元，2023-2025年动态 PE 分别为 4.3\4.3\4.2倍，首次覆盖，

给予“增持-A”投资评级。

风险提示

1）宏观经济增速不及预期风险；煤炭行业与宏观经济发展密切相关，目前

国际环境复杂严峻，国内经济修复面临挑战；2023年 GDP不变价累计同比

5.5%，仍低于疫情前水平。国内固定资产投资累计增速 3.8%，其中房地产

开发投资累计增速-7.9%，对煤炭需求有所压制；2）煤炭价格超预期下行风

险；二季度以后国内煤炭均价继续下行，Q3 动力煤长协 Q3 均价 702.5 元/

吨，同比-2.3%，环比-2.0%，焦煤价格虽有反弹，但后期若粗钢平控趋严则

需求可能下滑拖累焦煤价格；Q3 以来淮北产耳机冶金焦焦炭均价 2150 元/

吨，环比-5.73%；3）安全生产风险；煤炭行业为高危行业，甘肃地区地质

条件相对较差、煤矿生产系统复杂、各类自然灾害加剧、安全生产基础薄弱，

未来或面临一定安全生产风险。同时，民爆、化工、基建等产业点多线长面

广，安全、环保工作任务也较重等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 65,038 69,225 67,779 70,019 73,164

YoY(%) 24.2 6.4 -2.1 3.3 4.5
净利润(百万元) 4,780 7,010 7,063 7,130 7,259

YoY(%) 37.8 46.6 0.8 0.9 1.8
毛利率(%) 19.9 23.3 22.2 22.5 21.9
EPS(摊薄/元) 1.93 2.83 2.85 2.87 2.93
ROE(%) 16.4 18.8 16.4 15.2 14.1
P/E(倍) 6.4 4.4 4.3 4.3 4.2
P/B(倍) 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6
净利率(%) 7.4 10.1 10.4 10.2 9.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 16518 21041 23690 30090 35626 营业收入 65038 69225 67779 70019 73164
现金 5189 8453 10023 16484 21443 营业成本 52120 53074 52718 54269 57146

应收票据及应收账款 2790 2566 2856 2597 3092 营业税金及附加 696 894 733 782 834

预付账款 489 628 466 664 517 营业费用 184 188 188 192 202

存货 2532 2775 2775 2938 3078 管理费用 3589 4388 4018 4295 4413

其他流动资产 5517 6620 7571 7408 7497 研发费用 1660 1624 1590 1643 1717

非流动资产 56946 62995 64730 63602 63274 财务费用 724 633 418 304 178

长期投资 1084 1121 1183 1246 1308 资产减值损失 -208 -233 -222 -233 -242

固定资产 36920 39598 38483 37781 37819 公允价值变动收益 4 9 6 7 7

无形资产 12925 15737 16318 16145 15968 投资净收益 40 100 88 94 91

其他非流动资产 6017 6539 8745 8431 8179 营业利润 6214 8633 8315 8722 8855

资产总计 73464 84035 88420 93693 98900 营业外收入 92 51 72 61 66

流动负债 28439 26891 26143 27601 29003 营业外支出 263 426 345 386 365

短期借款 5298 1960 763 800 800 利润总额 6043 8257 8041 8397 8556

应付票据及应付账款 11422 12342 13187 13157 14856 所得税 845 1118 1118 1173 1185

其他流动负债 11719 12589 12193 13644 13347 税后利润 5199 7139 6923 7224 7371

非流动负债 13230 19142 19926 18688 17510 少数股东损益 418 129 -140 95 112

长期借款 8896 8875 7220 5815 4630 归属母公司净利润 4780 7010 7063 7130 7259

其他非流动负债 4334 10267 12706 12873 12880 EBITDA 9739 13107 11799 12159 12415

负债合计 41668 46033 46069 46289 46513
少数股东权益 4528 4613 4473 4567 4679 主要财务比率

股本 2481 2481 2481 2481 2481 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 8330 8346 8377 8377 8377 成长能力

留存收益 15960 21294 25673 30228 34882 营业收入(%) 24.2 6.4 -2.1 3.3 4.5

归属母公司股东权益 27267 33390 37878 42837 47708 营业利润(%) 43.5 38.9 -3.7 4.9 1.5

负债和股东权益 73464 84035 88420 93693 98900 归属于母公司净利润(%) 37.8 46.6 0.8 0.9 1.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.9 23.3 22.2 22.5 21.9

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 7.4 10.1 10.4 10.2 9.9

经营活动现金流 11053 16669 10907 12313 11686 ROE(%) 16.4 18.8 16.4 15.2 14.1
净利润 5199 7139 6923 7224 7371 ROIC(%) 12.8 14.7 13.3 12.8 12.1

折旧摊销 2814 4187 3244 3393 3596 偿债能力

财务费用 724 633 418 304 178 资产负债率(%) 56.7 54.8 52.1 49.4 47.0

投资损失 -40 -100 -88 -94 -91 流动比率 0.6 0.8 0.9 1.1 1.2

营运资金变动 2213 4197 678 1382 645 速动比率 0.3 0.5 0.6 0.8 1.0

其他经营现金流 143 613 -267 105 -13 营运能力

投资活动现金流 -5974 -7848 -4754 -2165 -3169 总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -3119 -5539 -4583 -3687 -3558 应收账款周转率 22.2 25.8 25.0 25.7 25.7

应付账款周转率 4.7 4.5 4.1 4.1 4.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.93 2.83 2.85 2.87 2.93 P/E 6.4 4.4 4.3 4.3 4.2

每股经营现金流(最新摊薄) 4.45 6.72 4.40 4.96 4.71 P/B 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6

每股净资产(最新摊薄) 10.99 13.37 15.17 17.17 19.13 EV/EBITDA 5.0 3.3 3.4 2.6 2.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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——风险评级
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