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淮北矿业（600985.SH）2024 年半年报点评     

煤炭业务毛利率抬升，成长空间广阔 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 29 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公
司实现营业收入 372.36 亿元，同比下降 0.17%；归母净利润 29.35 亿元，同比
下降 18.19%。营收、利润同比下滑主因煤炭及煤化工产品价格下降。 

➢ 24Q2 盈利环比下滑，管理、研发费用影响业绩释放。2024 年二季度，公
司实现营业收入 199.14 亿元，同比增长 8.78%，环比增长 14.96%；归母净利
润 13.46 亿元，同比下降 8.88%，环比下降 15.36%。24Q2 公司四费环比增加
5.80 亿元，其中销售/管理/研发/财务费用分别环比+0.08/+2.53/+3.03/+0.16
亿元，费率分别环比持平/+0.68/+1.27/-0.02pct。 

➢ 24Q2 煤炭成本降幅大于售价，毛利率同环比均升。1）24H1：公司商品煤
产量 1032.34 万吨，同比-8.86%；商品煤销量 803.29 万吨，同比-18.17%；吨
煤售价 1144.3 元/吨，同比-9.85%；吨煤成本 564.9 元/吨，同比-15.74%；吨
煤毛利 579.4 元/吨，同比-3.26%；煤炭业务毛利率 50.63%，同比抬升 3.45pct。
2）24Q2：公司商品煤产量 508.70 万吨，同环比-9.98%/-2.85%；商品煤销量
400.68 万吨，同环比-15.03%/-0.48%；吨煤售价 1112.0 元/吨，同环比-2.60%/-
5.48%；吨煤成本 537.0 元/吨，同环比-13.82%/-9.40%；吨煤毛利 575.1 元/
吨，同环比+10.87%/-1.49%；煤炭业务毛利率 51.71%，同比抬升 6.28pct，环
比抬升 2.09pct。 

➢ 24Q2 焦炭产销、售价环比下滑。1）焦炭：24H1 公司焦炭产量 169.83 万
吨，同比-1.83%；焦炭销量 170.48 万吨，同比+0.02%；平均售价 2127.0 元/
吨，同比-15.76%。24Q2 公司焦炭产量 82.20 万吨，同环比-3.86%/-6.20%；
焦炭销量 84.14 万吨，同环比+0.30%/-2.55%；平均售价 1937.43 元/吨，同环
比-18.03%/-16.19%。2）甲醇：24H1 公司甲醇产量 16.04 万吨，同比减少
35.24%；甲醇销量 11.77 万吨，同比减少 53.09%；平均售价 2177.47 元/吨，
同比持平。3）乙醇：24H1 公司乙醇产量 7.55 万吨，销量 6.36 万吨，平均售价
5397.88 元/吨。4）采购成本：24H1 公司洗精煤采购量 243.76 万吨，同比增
长 1.02%；采购单价 1692.07 元/吨，同比下降 16.39%。 

➢ 在建项目有序推进，乙醇项目形成新利润增长点。1）煤炭：在建 800 万吨
/年陶忽图矿主井井筒完成施工，力争 2025 年底建成。2）煤化工：甲醇综合利
用制 60 万吨无水乙醇项目进入全面调试生产运行阶段，即将形成新的利润增长
点；以甲醇、乙醇等为基础原料的 10 万吨碳酸二甲酯、3 万吨碳酸酯、3 万吨乙
基胺正在加快建设。3）电力：2×660MW 超超临界发电机组项目 4 月正式开工；
孙疃、青东 60MW 集中式水面光伏项目部分并网发电。4）非煤矿山：临湘胜
龙、乐东西郎岭等 5 座矿山力争 2024 年底建成投产；珠玑塔矿山已于 5 月正式
开工建设；河南南召矿山勘探作业基本完成。 

➢ 投资建议：考虑 2024 年焦煤及化工品价格中枢下移，预计 2024-2026 年
公司归母净利润为 49.43/54.40/66.01 亿元，对应 EPS 分别为 1.84/2.02/2.45
元，对应 2024 年 8 月 29 日股价的 PE 分别为 7/7/6 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  70,411  73,040  76,992  

增长率（%） 6.3  -4.3  3.7  5.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,225  4,943  5,440  6,601  

增长率（%） -11.2  -20.6  10.1  21.3  

每股收益（元） 2.31  1.84  2.02  2.45  

PE 6  7  7  6  

PB 1.0  0.9  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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  70,411  73,040  76,992   成长能力（%）     

营业成本 59,552  58,708  60,361  62,566   营业收入增长率 6.31  -4.32  3.73  5.41  

营业税金及附加 876  840  872  919   EBIT 增长率 -18.24  -23.41  13.04  21.60  

销售费用 202  193  201  212   净利润增长率 -11.21  -20.59  10.06  21.34  

管理费用 3,672  3,309  3,433  3,619   盈利能力（%）     

研发费用 1,752  1,690  1,753  1,848   毛利率 18.87  16.62  17.36  18.74  

EBIT 7,566  5,795  6,550  7,965   净利润率 8.48  7.02  7.45  8.57  

财务费用 791  263  309  301   总资产收益率 ROA 7.16  5.59  5.78  6.57  

资产减值损失 -229  -143  -147  -152   净资产收益率 ROE 16.69  11.69  11.92  13.22  

投资收益 139  134  139  146   偿债能力         

营业利润 7,072  5,659  6,375  7,807   流动比率 0.69  0.80  0.98  1.19  

营业外收支 -16  -14  -9  -6   速动比率 0.49  0.56  0.75  0.96  

利润总额 7,056  5,645  6,366  7,801   现金比率 0.20  0.25  0.45  0.66  

所得税 1,106  892  1,006  1,233   资产负债率（%） 52.24  47.62  47.30  46.40  

净利润 5,950  4,753  5,360  6,569   经营效率     

归属于母公司净利润 6,225  4,943  5,440  6,601   应收账款周转天数 10.59  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 11,987  10,081  10,952  12,483   存货周转天数 17.78  17.78  17.78  17.78  

      总资产周转率 0.86  0.80  0.80  0.79  

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

货币资金 5,445  6,133  11,722  18,090   每股收益 2.31  1.84  2.02  2.45  

应收账款及票据 2,647  2,968  3,078  3,245   每股净资产 13.85  15.71  16.94  18.53  

预付款项 638  1,174  1,207  1,251   每股经营现金流 4.84  2.69  3.70  4.24  

存货 2,900  2,716  2,793  2,895   每股股利 1.05  0.78  0.86  1.04  

其他流动资产 7,336  6,866  6,902  6,981   估值分析         

流动资产合计 18,965  19,857  25,702  32,462   PE 6  7  7  6  

长期股权投资 1,125  1,125  1,125  1,125   PB 1.0  0.9  0.8  0.7  

固定资产 38,086  37,675  37,148  36,506   EV/EBITDA 3.33  3.96  3.65  3.20  

无形资产 18,164  18,365  18,665  18,865   股息收益率（%） 7.65  5.69  6.27  7.61  

非流动资产合计 68,026  68,642  68,441  68,024        

资产合计 86,991  88,499  94,143  100,485        

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  13,296  13,670  14,170   净利润 5,950  4,753  5,360  6,569  

其他流动负债 13,323  9,447  9,462  9,554   折旧和摊销 4,421  4,287  4,402  4,518  

流动负债合计 27,329  24,823  26,212  27,304   营运资金变动 2,167  -1,988  -103  -44  

长期借款 3,720  5,720  6,720  7,720   经营活动现金流 13,031  7,257  9,975  11,423  

其他长期负债 14,399  11,602  11,602  11,602   资本开支 -7,693  -3,997  -4,087  -3,977  

非流动负债合计 18,118  17,322  18,322  19,322   投资 -1,002  150  70  70  

负债合计 45,447  42,145  44,534  46,626   投资活动现金流 -8,597  -4,547  -3,879  -3,761  

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  4,054  3,973  3,941   债务募资 -4,324  1,156  2,000  1,500  

股东权益合计 41,544  46,354  49,609  53,860   筹资活动现金流 -7,602  -2,021  -507  -1,295  

负债和股东权益合计 86,991  88,499  94,143  100,485   现金净流量 -3,169  688  5,589  6,367  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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