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淮北矿业（600985.SH）2024 年一季报点评     

煤炭板块盈利稳健，积极布局煤电产业链 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 26 日，公司发布 2024 年一季度报告。2024 年一季度，

公司实现营业收入 173.22 亿元，同比下降 8.80%；归母净利润 15.90 亿元，同

比下降 24.70%；扣非归母净利润 15.65 亿元，同比下降 24.57%。 

➢ 24Q1 四费同比大幅下降。24Q1，公司四费合计同比下降 5.27 亿元，降幅

28.88%，其中销售/管理/研发/财务费用分别-0.04/-4.07/-0.75/-0.40 亿元，同

比-7.61%/34.22%/18.65%/23.21%。 

➢ 煤炭产销同比下降、环比基本持平，毛利环比增加。24Q1，公司煤炭产量

523.64 万吨，同比减少 7.73%，环比增长 0.20%；煤炭销量 402.61 万吨，同比

减少 21.08%，环比减少 0.23%；吨煤售价 1176.47 元/吨，同比下降 15.20%，

环比增长14.70%；吨煤成本592.72元/吨，同比下降17.01%，环比增长22.92%；

单位毛利率 49.62%，同比抬升 1.10pct，环比下滑 3.37pct。煤炭业务实现毛利

23.50 亿元，同比减少 31.56%，环比增长 7.16%。 

➢ 化工品售价同比回落。24Q1，公司生产焦炭 87.63 万吨，同比增长 0.15%，

环比减少 15.98%；销售焦炭 86.34 万吨，同比减少 0.25%，环比减少 16.47%；

平均售价 2311.81 元/吨，同比下降 13.78%，环比下降 0.41%。24Q1，公司生

产甲醇 9.05 万吨，同比减少 42.65%，环比减少 47.14%；销售甲醇 8.13 万吨，

同比减少46.19%，环比减少50.00%；平均售价2161.71元/吨，同比下降4.39%，

环比上升 2.73%。成本方面，24Q1 公司洗精煤采购量为 121.32 万吨，同比减

少 2.87%，环比减少 23.06%；采购价为 1793.34 元/吨，同比下降 17.16%，环

比增长 2.95%。公司 10 万吨/年 DMC 项目、焦炉煤气分质深度利用项目、碳酸

酯项目预计于 2024 年 10 月、2025 年 3 月、2025 年 6 月建成投产，煤化工产

能扩张未来可期。 

➢ 拟投资燃煤发电项目，煤电产业联动发展。公司拟在安徽省淮北市烈山区投

资建设 2×660MW 超超临界燃煤发电机组项目，并同步建设脱硫、脱硝、除尘等

设施。项目预计总投资 52.61 亿元，资本金 10.10 亿元，由公司全资子公司淮矿

股份和皖能股份分别按 80%和 20%持股比例出资。项目建设周期预计 30 个月，

经初步测算，项目建成投产后，年均利润总额 1.96 亿元，投资内部收益率

18.52%。新项目建设投产将充分发挥公司的资源优势，促进煤电产业联动发展，

提升核心竞争力与盈利能力。 

➢ 投资建议：考虑 2024 年焦煤及化工品价格中枢或下移，预计 2024-2026

年公司归母净利润为 56.84/62.54/74.01 亿元，对应 EPS 分别为 2.11/2.32/2.75

元，对应 2024 年 4 月 26 日股价的 PE 分别为 8/8/7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下跌；新投产产能盈利、项目建设进度不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 73,592  72,483  74,209  77,268  

增长率（%） 6.3  -1.5  2.4  4.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,225  5,684  6,254  7,401  

增长率（%） -11.2  -8.7  10.0  18.3  

每股收益（元） 2.31  2.11  2.32  2.75  

PE 8  8  8  7  

PB 1.3  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 73,592  72,483  74,209  77,268   成长能力（%）     

营业成本 59,552  59,492  60,350  61,769   营业收入增长率 6.31  -1.51  2.38  4.12  

营业税金及附加 876  865  886  922   EBIT 增长率 -18.24  -8.11  10.43  18.04  

销售费用 202  199  204  212   净利润增长率 -11.21  -8.68  10.03  18.34  

管理费用 3,672  3,627  3,713  3,866   盈利能力（%）     

研发费用 1,752  1,595  1,633  1,700   毛利率 18.87  17.92  18.68  20.06  

EBIT 7,566  6,952  7,677  9,062   净利润率 8.48  7.84  8.43  9.58  

财务费用 791  263  315  337   总资产收益率 ROA 7.16  6.30  6.50  7.19  

资产减值损失 -229  -145  -147  -150   净资产收益率 ROE 16.69  13.16  13.30  14.30  

投资收益 139  138  141  147   偿债能力         

营业利润 7,072  6,822  7,500  8,871   流动比率 0.69  0.73  0.84  0.94  

营业外收支 -16  -14  -9  -6   速动比率 0.49  0.52  0.63  0.74  

利润总额 7,056  6,808  7,491  8,865   现金比率 0.20  0.22  0.34  0.45  

所得税 1,106  1,067  1,174  1,389   资产负债率（%） 52.24  47.38  46.62  45.40  

净利润 5,950  5,741  6,317  7,476   经营效率     

归属于母公司净利润 6,225  5,684  6,254  7,401   应收账款周转天数 10.59  10.59  10.59  10.59  

EBITDA 11,987  11,365  12,456  14,232   存货周转天数 17.78  17.78  17.78  17.78  

      总资产周转率 0.86  0.82  0.80  0.78  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,445  5,716  9,347  12,657   每股收益 2.31  2.11  2.32  2.75  

应收账款及票据 2,647  2,583  2,644  2,753   每股净资产 13.85  16.04  17.46  19.22  

预付款项 638  638  647  662   每股经营现金流 4.84  3.72  4.15  4.78  

存货 2,900  2,752  2,792  2,858   每股股利 1.05  0.90  0.99  1.17  

其他流动资产 7,336  7,400  7,418  7,488   估值分析         

流动资产合计 18,965  19,089  22,849  26,418   PE 8  8  8  7  

长期股权投资 1,125  1,125  1,125  1,125   PB 1.3  1.1  1.0  0.9  

固定资产 38,086  39,603  40,711  42,243   EV/EBITDA 4.24  4.48  4.08  3.58  

无形资产 18,164  18,365  18,665  18,865   股息收益率（%） 5.88  5.03  5.54  6.55  

非流动资产合计 68,026  71,166  73,430  76,518        

资产合计 86,991  90,256  96,279  102,936        

短期借款 80  2,080  3,080  3,580   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 13,926  13,915  14,116  14,448   净利润 5,950  5,741  6,317  7,476  

其他流动负债 13,323  10,096  10,023  10,036   折旧和摊销 4,421  4,413  4,779  5,171  

流动负债合计 27,329  26,091  27,218  28,064   营运资金变动 2,167  -365  -230  -149  

长期借款 3,720  5,720  6,720  7,720   经营活动现金流 13,031  10,017  11,170  12,869  

其他长期负债 14,399  10,949  10,949  10,949   资本开支 -7,693  -6,879  -6,927  -8,135  

非流动负债合计 18,118  16,668  17,668  18,668   投资 -1,002  150  70  70  

负债合计 45,447  42,759  44,887  46,732   投资活动现金流 -8,597  -7,182  -6,716  -7,918  

股本 2,481  2,693  2,693  2,693   股权募资 290  0  0  0  

少数股东权益 4,244  4,301  4,364  4,439   债务募资 -4,324  506  2,000  1,500  

股东权益合计 41,544  47,496  51,392  56,204   筹资活动现金流 -7,602  -2,564  -822  -1,641  

负债和股东权益合计 86,991  90,256  96,279  102,936   现金净流量 -3,169  271  3,631  3,309  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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