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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

淮北矿业 -13.8% 0.4% 36.7%

沪深 300 2.0% 3.1% -12.0%

市场数据 2024/03/28

当前价格（元） 16.38

52周价格区间（元） 11.01-20.40

总市值（百万） 43,436.26

流通市值（百万） 43,436.26
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日均成交额（百万） 471.27

近一月换手（%） 1.25
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《淮北矿业（600985）2022年报点评报告：煤炭、

事件:

2024年 3月 29日，淮北矿业发布 2023年年度报告：2023年公司实现

营业收入 733.9 亿元，同比+6.3%，归属于上市公司股东净利润 62.2亿

元，同比-11.2%，扣非后归属于上市公司股东净利润 58.9 亿元，同比

-15.5%。基本每股收益为 2.51元，同比-11.3%。加权平均 ROE为 17.6%，

同比减少 5.5个百分点。

分季度看，2023年第四季度，公司实现营业收入 178.5亿元，环比-2.1%，

同比+51.9%；实现归属于上市公司股东净利润 11.7亿元，环比-20.7%，

同比-35.7%；实现扣非后归母净利润 10.0 亿元，环比-30.7%，同比

-38.8%。

投资要点:

 煤炭业务：全年销量下滑拖累盈利。2023年，公司商品煤产量 2197.3
万吨，同比-4.1%，商品煤销量 1783.2 万吨（外销口径，下同），

同比-5.3%，销量下滑是煤炭分部盈利走低的主要原因。售价成本方

面，2023年公司商品煤吨煤售价达到 1159.8元/吨，同比几乎持平，

吨煤成本为 592.4元/吨，同比+0.8%，吨煤毛利实现 567元/吨，同

比-0.8%。

 2023年四季度，煤炭销量环比改善叠加降本效益，期间公司商品煤

产量为 522.6万吨（环比-4%，同比+6%），商品煤销量为 403.6万

吨（环比+1%，同比+13%），吨煤售价为 1026元/吨（环比持平，

同比-1%），吨煤成本为 482元/吨（环比-6%，同比+213%），吨

煤毛利为 544元/吨（环比+6%，同比-38%）。

 据 2023年年报披露，2024年公司拟计划生产商品煤 2139万吨，未

来考虑到信湖煤矿产量仍有一定提升空间，同时设计产能 800万吨/
年的陶忽图煤矿，该矿煤质较好，主要为 6000大卡以上高热值动力

煤，预计两矿未来将持续贡献利润增量。

 煤化工业务：产销提升，售价回落，盈利下滑。焦炭方面，2023年

公司焦炭产/销量分别为377.1/374.9万吨，分别同比+2.2%/+0.03%；

甲醇方面，产量持续爬坡，2023 年公司甲醇产 /销量分别实现
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化工产能同步扩张，公司成长空间可期（买入）*

煤炭开采*陈晨》——2023-03-29

52.8/51.9万吨，分别同比+40.2%/+43.4%。同期单位煤化工综合售

价实现 2611元/吨，同比-17.9%，单位综合成本实现 2080元/吨，

同比-7.4%，单位综合毛利 531 元/吨，同比-43.2%。据公司 2023
年 12月 28日公告，60万吨/年乙醇项目已经处于试生产阶段，预计

2024年投产后煤化工业绩成长可期，此外 2024年公司计划生产 420
万吨焦炭，焦炭产量也有望提升。

 因派息下调转股价格，公司启动强赎。2022年 9月，公司拟发行可

转债募集资金 30亿元，主要用于建设甲醇综合利用项目及偿还公司

债务，可转债期限为 2022 年 9月 14日至 2028年 9月 13日，初始

转股价格为 15.17 元/股，后因公司派发 2022 年度现金红利，转股

价格自 2023年 6月 8日（权益分派除息日）起调整至 14.12元/股，

而 2024年 3月 28日收盘价 16.38元/股。同时据 2024年 3月 7日

公告，公司董事会决定行使“淮 22转债”的提前赎回权利，提前赎

回“淮 22转债”。截至 3月 29 日，未转股余额仅剩 4781 万元，

占比 1.59%。

 分红持续提升。2023年，公司拟每 10股拟派发现金股利 10元（含

税），分红比率42.6%，股息率6.1%（3月28日收盘价），而2021/2022
年分红比率分别为 36.3%、37.2%，近年来分红持续提升，彰显投资

价值。

 盈利预测与估值：我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为

64.0/66.7/72.2 亿 元 ， 同 比 +3%/+4%/+8% ； EPS 分 别 为

2.41/2.52/2.72元，对应当前股价 PE为 7/7/6倍。考虑到公司未来

信湖煤矿产能持续爬坡，陶忽图煤矿贡献优质产量，煤化工板块无

水乙醇项目投产可期，公司未来具备一定成长性，同时分红比率不

断提升彰显投资价值，维持“买入”评级。

 风险提示：煤价大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿达产进度

不及预期风险；火电厂投产不及预期；政策调控力度超预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 73592 76530 78715 83304
增长率(%) 6 4 3 6
归母净利润（百万元） 6225 6403 6674 7224
增长率(%) -11 3 4 8
摊薄每股收益（元） 2.35 2.41 2.52 2.72
ROE(%) 17 15 14 14
P/E 6.63 6.78 6.51 6.01
P/B 1.11 1.04 0.93 0.84
P/S 0.56 0.57 0.55 0.52
EV/EBITDA 3.86 3.99 3.48 2.95
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：淮北矿业盈利预测表

证券代码： 600985 股价： 16.38 投资评级： 买入 日期： 2024.03.28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 17% 15% 14% 14% EPS 2.51 2.41 2.52 2.72

毛利率 19% 18% 19% 19% BVPS 15.03 15.82 17.58 19.49

期间费率 6% 6% 6% 5% 估值

销售净利率 8% 8% 8% 9% P/E 6.63 6.78 6.51 6.01

成长能力 P/B 1.11 1.04 0.93 0.84

收入增长率 6% 4% 3% 6% P/S 0.56 0.57 0.55 0.52

利润增长率 -11% 3% 4% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.85 0.84 0.81 0.80 营业收入 73592 76530 78715 83304

应收账款周转率 34.57 44.32 35.16 42.54 营业成本 59552 62389 64043 67744

存货周转率 25.38 25.12 25.75 24.51 营业税金及附加 876 957 1015 1075

偿债能力 销售费用 202 210 236 250

资产负债率 52% 49% 48% 46% 管理费用 3672 3980 4093 4165

流动比 0.69 0.78 0.88 1.02 财务费用 791 265 183 69

速动比 0.49 0.57 0.68 0.82 其他费用/（-收入） 1752 1668 1732 1833

营业利润 7072 7613 7981 8771

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -16 -16 -16 -16

现金及现金等价物 8652 10971 15144 19956 利润总额 7056 7597 7965 8755

应收款项 2647 2789 2802 3115 所得税费用 1106 1064 1155 1269

存货净额 2900 3046 3057 3399 净利润 5950 6533 6810 7486

其他流动资产 4767 4944 5021 5276 少数股东损益 -274 131 136 262

流动资产合计 18965 21750 26024 31747 归属于母公司净利润 6225 6403 6674 7224

固定资产 38086 37085 36013 34858

在建工程 4364 4814 5197 5522 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 24450 26713 28977 31240 经营活动现金流 13031 10060 12037 11831

长期股权投资 1125 1165 1205 1245 净利润 6225 6403 6674 7224

资产总计 86991 91527 97416 104612 少数股东损益 -274 131 136 262

短期借款 80 580 1080 1580 折旧摊销 4421 3860 3998 4138

应付款项 13926 13600 14656 15233 公允价值变动 -43 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 2167 -411 1180 168

其他流动负债 13323 13704 13929 14430 投资活动现金流 -8597 -5369 -5361 -5343

流动负债合计 27329 27883 29665 31243 资本支出 -7693 -5428 -5423 -5415

长期借款及应付债券 6596 5796 5096 5396 长期投资 -1002 -40 -40 -40

其他长期负债 11522 11522 11522 11522 其他 97 98 102 111

长期负债合计 18118 17318 16618 16918 筹资活动现金流 -7602 -2371 -2501 -1675

负债合计 45447 45202 46283 48162 债务融资 -4324 -300 -200 800

股本 2481 2651 2651 2651 权益融资 290 170 0 0

股东权益 41544 46326 51133 56450 其它 -3567 -2241 -2301 -2475

负债和股东权益总计 86991 91527 97416 104612 现金净增加额 -3169 2319 4174 4812

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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