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2024 年 09 月 29 日 淮北矿业 (600985) 

 ——华东优质焦煤生产商，成长可期 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 公司是华东地区优质焦煤生产商。截至 2023 年底，公司煤炭资源量 45.22 亿吨，可采储

量 20.46 亿吨，其中焦煤、肥煤、瘦煤等炼焦煤的储量约占公司总储量的 70%以上。截至

24 年 6 月底，公司拥有生产矿井 17 对，煤炭核定产能 3585 万吨/年，权益产能 3347

万吨/年。此外，公司拥有动力煤选煤厂 5 座，入洗能力 1050 万吨/年；炼焦煤选煤厂 4

座，入洗能力 2900 万吨/年。公司煤质具有低硫，特低磷，中等挥发分，粘结性强，结焦

性良好的特点，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，

2021 年以来精煤产率维持在 50%左右，市场认可度高。 

⚫ 华东地区焦煤供需错配，区位竞争优势凸显。2023 年华东地区焦煤产量占全国焦煤产量

的 15.21%，而华东地区生铁产量占全国生铁产量的 30.35%，供需错配使得区域内焦煤资

源稀缺。公司煤质好、距离消费地近，焦煤中长协合同占比提升至 90%以上，同时下游客

户粘性强、价格稳定性高，因此公司煤炭产品售价高于行业平均水平。2022、2023、24H1

公司平均售价分别为 1160、1160、1144 元/吨，高于大部分行业可比公司。叠加良好的

成本控制，2022-2023 年，毛利率分别为 49.3%、48.9%，2024 年上半年，在煤价承压

下跌的情况下，公司煤炭业务毛利率高达 50.6%，为行业第二，具有明显的竞争优势。 

⚫ 乙醇项目已投产、陶忽图煤矿、2*66 万千瓦电厂及砂石骨料新增产能建成后，将打造新

的盈利增长点。公司 60 万吨无水乙醇项目已达产、有望逐步贡献利润。陶忽图煤矿预计

将于 25 年底建成。2*66 万千瓦火电机组预计 25 年底建成后将实现煤电联营，该电厂投

产后有望创造营收 29.87 亿元、毛利润约为 6.4 亿元。此外，预计随着 24 年底 5 座矿山

投产后，砂石骨料业务将新增年产能 1762 万吨，总产能将达到 2810 万吨/年，预计将给

公司带来约 7.01 亿元的收入和 3.49 亿元的毛利润。 

⚫ 近年来派息金额稳步提高。2018-2020 年，公司利润水平小幅波动，但分红金额由 10.86

亿元提升至 14.86 亿元；2023 年，即使公司业绩同比有所下滑，分红金额仍高于 2022

年。假设 2024 年分红金额较 2023 年不变，为 26.93 亿元，每股分红约为 1 元，基于我

们模型测算的 24 年业绩 52.59 亿元，公司分红率将高达 51.21%，参考 9 月 27 日收盘价，

公司股息率高达 6.06%。 

⚫ 投资分析意见：由于公司位于华东地区，区域内资源稀缺性显著，在 3-5 年内煤炭价格维

持高位的情况下，公司业绩有望维持高位。我们预计公司 24 年-26 年公司 EPS 分别为 1.95、

2.12 和 2.32 元；对应 PE 分别为 8.4 倍、7.8 倍和 7.1 倍。从相对估值角度分析，以 A 股

6 家焦煤公司山西焦煤、山西焦化、平煤股份、潞安环能、冀中能源、华阳股份作为对标

标的，24 年-26 年可比公司平均估值 PE 为 10.7 倍、8.6 倍、7.3 倍。由于公司陶忽图煤

矿有望于 25 年底建成；2*66 万千瓦电厂有望于 25 年底建成；60 万吨无水乙醇项目已达

产、预计将逐步贡献利润；5 座砂石骨料矿山也有望于 24 年底建成，公司为行业中少有的

仍有较大产能增长的公司，因此我们给予公司一定的估值溢价，给予 24 年目标 PE 为 11

倍，较当前股价还有 30%的上涨空间，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行，煤炭需求下滑，公司煤炭产品价格下滑。在建项目建设进度大

幅不及预期。 

 

市场数据： 2024 年 09 月 27 日 

收盘价（元） 16.49 
一年内最高/最低（元） 20.50/12.92 
市净率 1.1 
息率（分红/股价） 6.06 
流通 A 股市值（百万元） 44,412 
上证指数/深证成指 3,087.53/9,514.86 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 15.04 
资产负债率% 49.16 
总股本/流通 A 股（百万） 2,693/2,693 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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 财务数据及盈利预测  
  2023 2024H1 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 73,592 37,316 72,063 76,238 82,832 

同比增长率（%） 6.3 -0.2 -2.1 5.8 8.6 

归母净利润（百万元） 6,225 2,935 5,259 5,713 6,251 

同比增长率（%） -11.2 -18.2 -15.5 8.6 9.4 

每股收益（元/股） 2.51 1.13 1.95 2.12 2.32 

毛利率（%） 18.9 18.0 17.0 17.3 16.8 

ROE（%） .  .  .  .  .  

市盈率 7   8 8 7 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 由于公司位于华东地区，距离消费地近，区域内资源稀缺性显著，在 3-5 年内煤炭

价格维持高位的情况下，公司业绩有望维持高位。我们预计公司 24 年-26 年公司 EPS

分别为 1.95、2.12 和 2.32 元；对应 PE 分别为 8.4 倍、7.8 倍和 7.1 倍。从相对估值角

度分析，以 A 股 6 家可比焦煤公司山西焦煤、山西焦化、平煤股份、潞安环能、冀中

能源、华阳股份作为对标标的，2024 年-2026 年可比公司平均估值 PE 为 10.7 倍、8.6

倍、7.3 倍。由于公司陶忽图煤矿正加快建设且有望于 2025 年底投产；2*66 万千瓦电

厂有望于 2025 年底建成试运行；60 万吨无水乙醇项目已达产、预计将逐步贡献利润；

5 座砂石骨料矿山也有望于 2024 年底建成，公司产能增长确定性较强，为行业中少有

的仍有较大产能增长的公司，因此我们给予公司一定的估值溢价，给予 24 年目标 PE

为 11 倍，较当前股价还有 30%的上涨空间，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 由于 23 年 11 月信湖矿（300 万吨/年）临时停产、未正式复产，因此公司 2024

年煤炭产销量将同比下降。预计 2025 年信湖矿复产后，公司焦煤产量将同比增长 240

万吨以上。此外，公司在建陶忽图煤矿（800 万吨/年）预计 2025 年底建成，预计 26

年动力煤产量将明显增长。我们预计 2024-2026 年公司商品煤销量分别为 1637 万吨、

1888 万吨、2631 万吨，对应增速分别为-8.2%、15.3%和 39.4%。 

考虑到公司的主要产品是焦煤，焦煤受下游需求不振影响，预计未来三年价格中枢

将下行，因此预计 2024-2026 年公司商品煤综合售价分别为 1068 元/吨、1054 元/吨

和 861 元/吨，对应增速分别为-7.9%、-1.3%和-18.3%。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为如果钢价下跌，吨钢毛利下跌，将对上游原材料焦煤价格形成压力。我们

分析认为，废钢和电炉生产粗钢和焦煤焦炭生产粗钢成本相比，前者较后者高 200-300

元/吨，一旦吨钢毛利下跌，将促使钢厂首先减少高成本的废钢和电炉的使用、增加焦

煤焦炭的使用，在粗钢产量不大幅下降的前提下，焦煤实际需求不会大幅减少。 

 

 股价表现的催化剂 

 公司现金流充裕，若承诺提高分红比例、或进行中期分红，则有望提振股价。 

 

 核心假设风险 

 宏观经济下行，导致煤炭需求下滑，公司煤炭产品价格下滑。在建项目建设进度大

幅不及预期。 
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1. 华东区优质焦煤生产商 

1.1 重大资产重组上市，股权结构稳定清晰 

淮北矿业前身为安徽雷鸣科化股份有限公司，雷鸣科化于 1999 年 3 月 18 日设立登记

为股份有限公司、并于 2004 年 4 月在上海证券交易所挂牌上市。2012 年 9 月公司发行股

份吸收合并湖南西部民爆股份有限公司。2018 年 8 月公司通过发行股份及支付现金的方式

收购淮北矿业股份有限公司 100%股权，完成重大资产重组上市。2018 年 10 月公司更为

现名，证券简称由“雷鸣科化”变更为“淮北矿业”。 

重组前，公司主要业务为工业炸药、工业雷管的生产与销售、爆破工程服务以及矿山

开采等业务；重组后，公司主要业务变更为煤炭采掘、洗选加工、销售，以及煤化工产品

的生产、销售等，盈利能力显著增强。经过定向增发、可转债发行及转股，截至 2024 年 6

月末，公司总股本增加至 26.93 亿股。 

图 1：淮北矿业发展历程 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司实际控制人为安徽省人民政府国资委。截至 2024 年 6 月末，公司控股股东

淮北矿业集团及其一致行动人国元证券股份有限公司（代表国元证券淮矿创新单一资

产管理计划）合计持有公司股份比例为 60.50%。安徽省国资委为公司实际控制人。公

司股权分布集中、结构稳定，有利于公司长远发展。此外，公司前十大股东中还包括

国华能源投资、皖能资本投资、宝武资源等企业，有助于加强产业链合作。 

图 2：截至 24 年中，安徽省国资委为公司实控人  图 3：截至 24 年中，淮北矿业集团为公司控股股东 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

一致行动人国元证券代表国元证券淮矿创新单一资产管理

计划 
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1.2 稀缺煤种资源丰富，华东腹地优势显著 

公司的主营业务为煤炭采选业务、及煤化工业务。借壳上市以来，公司的产品结构相

对稳定，煤炭和煤化工为公司两大主营业务。公司煤炭产品主要包括炼焦精煤和动力煤，

还有少量天然焦、煤层气等。公司煤炭产品品种丰富，可供炼焦、高炉喷吹、气化、液化、

化工、发电、建材等工业及民用用途。公司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，其余产品有粗苯、硫铵、焦

油、精苯等，主要用于化工行业。其他业务主要为商品贸易和民爆业务，其中民爆业务包

含爆破工程业务、矿山业务和民爆器材产品销售业务。此外，其它业务还包含工程及劳务

业务、电力销售、运输等。 

公司煤种齐全、煤质优良、资源储量丰富。公司所处的安徽省煤炭资源丰富，是我国

重点产煤省之一。公司所在的淮北矿区，为两淮基地的重要组成部分，两淮基地是全国重

点建设的 14 个亿吨级煤炭生产基地之一。公司拥有焦煤、肥煤、瘦煤、1/3 焦煤、贫煤、

气煤等主要煤种，其中焦煤、肥煤、瘦煤等炼焦煤的储量约占公司煤炭总储量的 70%以上；

煤质具有低硫，特低磷，中等挥发分，中等～中高发热量，粘结性强，结焦性良好的特点，

所产煤炭产品含硫量低，磷、砷、氯等有害元素含量极少，属于“绿色煤炭”，有着很强

的市场竞争力。 

截至 2023 年底，公司煤炭资源量 45.22 亿吨，可采储量为 20.46 亿吨。截至 2024

年 6 月底，公司拥有生产矿井 17 对，煤炭核定产能 3585 万吨/年，权益产能 3347 万

吨/年。此外，公司拥有动力煤选煤厂 5 座，入洗能力 1050 万吨/年；炼焦煤选煤厂 4 座，

入洗能力 2900 万吨/年。 

公司煤化工业务的经营主体为临涣焦化和碳鑫科技，目前拥有焦炭、甲醇的生产能力

分别为 440 万吨/年、90 万吨/年。2023 年临涣焦化煤化工业务原材料内部采购占比约为

76.1%，主要品种为炼焦精煤、工业用水等，公司按市场价格进行结算。 

公司营业收入主要来自商品贸易、煤炭、煤化工三大业务。煤炭业务方面，2021 年以

来，由于行业供给偏紧带来的煤价上涨，叠加公司信湖煤矿（核定产能 300 万吨/年）投产、

公司煤炭产能不断释放带动煤炭产销量增长，煤炭业务量价齐增，销售收入占比从 2019

年的 21%上升到 2022 年 32%，至 23 年由于煤价下跌，占比小幅回落至 28%，24 年上

半年为 25%。煤化工业务方面，在焦炉煤气综合利用项目投产推动下，2023 年甲醇产销

量增长明显；但焦炭、甲醇价格在 2021 年上涨后，价格逐渐回落，2019-2022 年煤化工

营收占比由 15%增长至 19%，2023 年回落至 15%，24 年上半年为 13%。商品贸易方面，

2018 年以来该业务营收占比在 40%以上。 

公司利润主要来自煤炭业务、其次是煤化工业务。2018-2021 年，煤炭业务毛利率为

40%左右、煤炭业务利润贡献在 50%左右，随着 2021 年以后煤价大幅上涨、高位运行，

2022 年以来煤炭业务毛利率在 50%左右的高位、利润贡献在 67%以上，为公司利润的稳

定器。由于煤化工受成本端煤价扰动影响较大，因此 2022 以来煤化工毛利率在 30%以下

运行，毛利占比由 2018 年的 40%降至 24 年上半年的 19%。公司商品贸易毛利率 1%左

右，所以对利润贡献较小。 
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图 4：2018-2024H1 公司营收构成（百万元）  图 5：18-24H1 毛利构成、毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

焦煤占煤炭产品收入比重最高，焦炭占煤化工产品的收入比重最高。公司产品结构清

晰。商品煤收入中焦煤收入占比最高，近年来稳定在 80%左右，焦煤是公司的主打煤炭产

品；煤化工产品收入中焦炭收入占比最高，2018-2023 年基本稳定在 80%左右的水平，随

着焦炭下游景气度回落、焦炭价格下跌，24 年上半年焦炭营收占比进一步降至 75%。 

图 6：23 年焦煤收入占煤炭收入 82%（百万元，%）  图 7：24H1 焦炭收入占煤化工收入 75%（百万元，%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

受益于行业景气度上升，公司经营情况表现向好。回顾公司历史业绩，公司业绩和煤

价高度相关。2012-15 年，行业产能扩张，而消费增速下滑，煤价下跌。2016 年经过供给

侧改革，焦煤价格触底回升，从 2016 年初 650 元/吨，反弹至 2017 年初的 1810 元/吨，

涨幅达到 178%。2017-2021 年初，焦煤价格以震荡为主。随后，由于供给紧张，煤价再

度上涨，至 2021 年 9、10 月份，港口焦煤价格达到近年来最高峰的 4280 元/吨。随后在

增产保供政策下，煤价回落。2023 年 7 月以后，由于主产地安监趋严、需求超预期增长，

焦煤价格再度触底回升，至 2024 年初，由于需求回落，煤价下跌，但仍处于历史中高水位。 

2018-2020 年，煤价震荡走弱，公司收入增速放缓，至 2020 年营收及归母净利润同

比均负增长。公司受到长协制度保护，叠加焦煤价格相对坚挺，整体运营基本平稳。2021、

2022 年，由于煤价大幅上涨，公司营收及归母净利润均同比正增长，尤其是归母净利润同

比分别大幅增长 37.82%和 42.83%。2023 年，煤价中枢回落，公司扩大了商品贸易的规

模，所以即使煤炭业务营收下降、但公司总营收仍正增长，但是归母净利润同比下降 11.21%。

2024 年上半年，公司商品贸易及其他营收维持较高规模、使得总营收同比基本持平，但是

煤价下跌、信湖矿未复产，煤炭业务量价齐跌，公司归母净利润同比下滑 .% 。 
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图 8：2018 年-2024H1 公司营业收入及归母净利润（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司地处华东腹地，煤炭产品运输便利。公司靠近经济发达的长三角地区，区域内焦

化、钢铁等下游产业发达，经济发展速度和煤炭需求量、调入量均居全国前列。煤炭产品

主要通过铁路对外运输，内部铁路专用线总里程达到 503 公里，通过青龙山站、芦岭站、

青町站和天齐庙站接入京沪、京九、陇海等铁路干线。公司为铁道部大客户成员，并且与

主要客户同处于上海铁路局管辖范围内（包括上海、浙江、江苏和安徽），运力能得到有

效保障。矿区内浍河、涡河经淮河可直达长三角及沿海地区，公转水、公铁水多式联运发

展迅速。产品运输便捷、运输成本低，具有较强的区位优势。 
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2．有望新增煤炭产能，彰显公司长期价值 

2.1 华东地区焦煤供需错配，公司区位竞争优势凸显  

华东地区焦煤与钢铁产量错配，公司存在地区竞争优势。公司所处的安徽省是仅次于

山西省的第二大焦煤生产省份，2023 年安徽省焦煤产量占全国焦煤总产量的 8.3%。2018

年至 2023 年间，安徽省整体炼焦精煤产量平稳，均保持在全国前三的水平。但华东地区经

济发达，焦煤需求量更大。从华东地区焦煤和生铁产量占比来看，2023 年华东地区焦煤产

量为 1.98 亿吨，占全国焦煤产量的 15.21%，而华东地区生铁产量为 2.64 亿吨，占全国生

铁产量的 30.35%。由于华东地区生铁产量高，成为了我国焦煤消费的主要地区之一。华东

发达的下游产业很好地吸收了区域的煤炭产量，公司区位优势明显。 

图 9：2023 年华东和全国焦煤、生铁产量（万吨，%） 

 

资料来源：中国煤炭市场网，统计局，申万宏源研究 

受益于区域内的供需格局，公司所在地焦煤价格较之全国价格更为稳定。2013 年初至

今，京唐港主焦煤价格的极差为 3630 元/吨，淮北地区的焦煤价格极差为 1770 元/吨，公

司所在区域焦煤价格波动远低于京唐港煤价，价格更为稳定。 

图 10：公司所在地焦煤价格较港口价格更稳定（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.2 华东区域内资源稀缺性强，吨煤毛利高于行业平均 

截至 2023 年底，公司煤炭资源量 45.22 亿吨，可采储量为 20.46 亿吨。截至 2024

年 6 月底，公司拥有生产矿井 17 对，煤炭核定产能 3585 万吨/年，权益产能 3347 万

吨/年。此外，公司还有在建的陶忽图矿，核定产能 800 万吨，权益产能 304 万吨。 

表 1：公司现有矿井储量及产能（亿吨，万吨/年，年，%） 

煤矿 资源量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

证实储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨/年） 

权益占比（%） 权益产能

（万吨/年） 

可采年限

（年） 

煤种 

信湖煤矿 7.88 3.70 0.51 300 67.85% 204 62 焦煤、1/3 焦煤 

祁南煤矿 4.62 2.36 0.70 260 100% 260 65 1/3 焦煤、肥煤、气煤 

许疃煤矿 3.55 1.69 0.57 350 100% 350 34 1/3 焦煤、肥煤 

临涣煤矿 3.84 1.99 0.49 260 100% 260 55 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

杨柳煤矿 2.90 1.47 0.38 180 100% 180 58 1/3 焦煤、气煤、贫煤 

青东煤矿 4.62 1.39 0.25 180 100% 180 55 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

袁店一井煤矿 3.41 1.38 0.51 180 100% 180 55 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

邹庄煤矿 2.92 1.19 0.50 240 65% 156 35 1/3 焦煤、气煤 

孙疃煤矿 2.38 0.98 0.29 270 100% 270 26 1/3 焦煤、气煤 

芦岭煤矿 1.82 0.94 0.59 230 100% 230 29 气煤、1/3 焦煤 

桃园煤矿 1.34 0.71 0.14 175 100% 175 29 气煤 

袁店二井煤矿 1.61 0.66 0.12 180 67.85% 122 31 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

童亭煤矿 1.33 0.57 0.11 150 100% 150 27 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

朱仙庄煤矿 1.74 0.86 0.50 240 100% 240 25 气煤、1/3 焦煤 

涡北煤矿 0.90 0.40 0.10 180 100% 180 16 焦煤、肥煤 

朱庄煤矿 0.22 0.12 0.04 160 100% 160 2 贫煤、瘦煤、无烟煤 

海孜煤矿 0.15 0.05 0.01 50 100% 50 2 焦煤、肥煤 

在产合计 45.22 20.46 5.82 3,585   3,347 36   

资料来源：公司可转债跟踪评级报告，申万宏源研究 

注：储量为截止 2023 年底的情况，产能为截止 2024 年中的情况 

公司焦煤长协煤比例不断提高，下游煤炭客户集中度高。2023 年，公司炼焦煤销量约

占商品煤总销量的 52%，炼焦煤贡献了商品煤销售收入的 82%、和商品煤毛利的 89%，

是公司煤炭收入的主要来源。2018 年 9 月，中国焦煤集群品牌联盟由山西焦煤集团、平煤

神马集团等 8 家国内主要炼焦煤企业联合创立。随着焦煤企业联盟的建立，焦煤行业的竞

争格局不断优化，联盟不断推动成员企业长协的签订。独特的资源禀赋及区位优势，使得

公司在长期的经营过程中稳固了一批资质优良、忠诚度较高的客户，并通过签订中长期煤

炭购销协议的方式着力打造以马钢等公司为代表的核心客户群，形成了独特、稳定的客户

梯队。据公司评级报告，2023 年长协合同资源占比约为 91.32%，其中精煤长协占比约为

93.21%；2024 年 1-3 月，长协合同占比约为 94.54%，其中精煤长协占比约为 92.67%。

2023 年，公司前五大煤炭业务客户占销售收入 31.23％。 

近年来随着供给侧改革的推进，以及随着采挖深度增加对安全生产的要求更高，公司

的商品煤产量有所波动。2017-2020 年，商品煤产量分别为 2450 万吨、2333 万吨、2084

万吨和 2168 万吨；随着 2021 年信湖煤矿正式投产，公司煤炭产量有所回升。2021-2022



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第12页 共24页                        简单金融 成就梦想 

 

年公司商品煤煤产量分别为 2258 万吨和 2290 万吨。但 23 年 11 月信湖煤矿因出水临时

停产，23 年和 24 年上半年，公司商品煤产量下降，分别为 2197 万吨和 1032 万吨。 

信湖煤矿投产、叠加公司提升洗选工艺，公司焦煤产销量增加。2021 年 9 月，信湖煤

矿（300 万吨/年）通过竣工投产验收，正式投产。信湖煤矿作为国家和华东地区能源保障

的重要生产基地之一，信湖矿可采煤层煤质稳定，属中灰、中～中高挥发分、低～中高硫、

含油（3 煤层为富油煤）、高热值、具强粘结性的焦煤和 1/3 焦煤为主，次为肥煤，其洗

精煤是较为理想的炼焦配煤，精煤洗出率为 50%以上，属于市场稀缺绿色优质煤种。公司

2019-2023 年焦煤产量分别为 973、980、1059、1129、1145 万吨，焦煤销量分别为 997、

974、1091、1121、1164 万吨，焦煤产销量呈增长态势。 

图 11：2018-2024H1 商品煤产量（万吨）  图 12：2019-2023 年公司焦煤产销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司煤炭吨售价高于行业平均水平。公司煤质好、距离消费地近，公司销售中长协销

售占比的提升，同时下游客户粘性强，因此公司煤炭产品售价较高。2022、2023、24H1

公司平均售价分别为 1160、1160、1144 元/吨，高于大部分行业可比公司。 

加上公司良好的成本控制，公司毛利率水平处行业中上游。2017-2023 年公司毛利率

在 39%-51%区间波动，稳定性高于大部分可比焦煤企业。2023 年公司自产煤业务毛利率

为 48.9%，高于盘江股份、平煤股份、华阳股份、冀中能源，低于山西焦煤、潞安环能和

华阳股份。2024 年上半年，在煤价承压下跌的情况下，公司煤炭业务毛利率高达 50.6%，

高于潞安环能、盘江股份、华阳股份、冀中能源等主要焦煤公司，仅次于山西焦煤的 54.2%。 

图 13：主要上市焦煤企业自产煤售价（元/吨）  图 14：主要上市焦煤企业自产煤毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：24H1 平煤股份自产煤毛利率数据公司未披露 
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2.3 提高精煤洗出率，增强盈利能力 

公司继续保持煤炭洗选工艺优势。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，着力打造精煤知名品牌。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。

截至 24 年中，公司现有炼焦煤选煤厂 4 座，入洗能力 2900 万吨/年，其中年入洗能力达

1600 万吨的临涣选煤厂处理能力位于国内前列。 

2020 年以来公司精煤产率逐步提高。据公司定期报告披露，2020 年-2023 年精煤产

率（=精煤产量/商品煤产量）分别为 45%、49%、50%、52%，2024 年上半年，公司精

煤产率为 50.21%，高于计划 1.71 个百分点。领先的炼焦煤洗选工艺能够保证炼焦精煤产

出率，稳定产品质量，为公司实施精煤战略提供有力保障。 

公司精煤洗出率处于全国炼焦煤上市公司中游水平。为保证数据一致性、方便与行业

公司进行横向比较，我们引入精煤洗出率（=精煤产量/原煤产量）概念。2020 年山西焦煤、

冀中能源、潞安环能和平煤股份四家公司，精煤产量/原煤产量比分别为 41%、44%、34%

和 37%，淮北矿业约 36%。2023 年，山西焦煤、冀中能源、潞安环能和平煤股份的精煤

占比分别为 41%、36%、40%和 41%，公司提升至 40%。2020 年以来，公司的精煤洗出

率在行业中较为稳定、没有大起大落，且呈小幅增长趋势。 

图 15：公司炼焦精煤产出率（万吨，%）  图 16：2020-2023 年主要焦煤公司精煤占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：此处精煤产率=精煤产量/商品煤产量 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注 1：此处精煤洗出率=精煤产量/原煤产量 

注 2：因淮北矿业未披露 23 年原煤产量，此处假设原煤产量

增速同商品煤产量:-4.1%，测算得 23 年原煤产量约 2873 万吨 

2.4 加快建设陶忽图煤矿，投产后权益产能预计增长 9% 

陶忽图矿井正在加快建设，将有助于公司产能规模的提升。目前公司陶忽图矿井正在

加快建设中，该矿井于 2023 年 3 月 30 日公告取得采矿权证。陶忽图煤矿位于内蒙古自治

区鄂尔多斯市西南方向的乌审旗境内，井田地质构造简单，主采煤层赋存稳定，资源储量

为 14.29 亿吨，设计产能为 800 万吨/年，公司权益占比 37.94%，对应权益产能约 304 万

吨/年。据公司 24 年中报披露，陶忽图矿主井井筒完成施工，项目有望于 2025 年底建成，

投产后较目前 万吨/年的权益产能，预计将增长约 %。 
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3．延伸煤化工业务产业链，提高企业抗风险能力 

3.1 公司煤化工产品丰富，焦炭和甲醇占主要地位 

焦炭和甲醇构成公司收入占比最高的两种煤化工产品。公司煤化工业务的产品丰富，

包括焦炭、甲醇、粗苯、硫铵、焦油和精苯等。截止 2024 年中，公司焦炭设计产能 440

万吨/年，甲醇设计产能为 90 万吨/年，甲醇综合利用制乙醇项目 60 万吨/年。2023 全年

煤化工产品的营业收入占公司总营收的 15%；焦炭和甲醇的销售收入分别占煤化工产品收

入的 78%和 10%，是煤化工产品中销售收入占比最高的两种产品。 

焦炭业务方面，2022 年以前，受焦炭价格总体上行趋势的影响，公司的焦炭产销量一

直保持在较高的水平且呈现增长的态势，2019 年-2021 年公司焦炭产量分别为 383、412、

410 万吨，焦炭销量分别为 394、413、408 万吨。而在 2022 年之后，受下游景气度下降、

焦炭价格下跌的影响，公司为了减少亏损，控制焦炭的产量，2022-2023 年公司焦炭产量

分别为 369、377 万吨，焦炭销量分别为 375、375 万吨，相比前几年出现了较大幅度的

下降，随着焦炭业务亏损扩大，2024 上半年的产销量进一步降至 170 万吨和 170 万吨。 

甲醇业务方面，甲醇价格自 2020 年触底反弹后，直到目前一直保持在较高水平，因此

公司自 2021 年以来持续提高甲醇的产能，22 年 9 月年产能 50 万吨焦炉煤气综合利用项

目投产，公司甲醇年产能由 40 万吨增长至 90 万吨。2021 年-2023 年公司甲醇产量分别

为 34、38、53 万吨，甲醇销量分别为 34、36、52 万吨，产销量保持同步增长。2024 年

上半年，因市场行情、乙醇项目调试运营等因素影响，碳鑫科技暂停甲醇生产，后期将综

合考虑甲醇市场行情及乙醇装置的运营情况，恢复甲醇生产。上半年公司甲醇产销量分别

为 16 万吨和 12 万吨。 

图 17：公司焦炭产销量及售价（万吨，元/吨）  图 18：公司甲醇产销量及售价（万吨，元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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3.2 打造无水乙醇项目，煤化工延链取得新突破 

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，公司于 2022 年 9 月发行可转债以募集资金建设 60 万吨乙

醇装置。 

项目由全资子公司碳鑫科技负责建设运营。以碳鑫科技自产甲醇为主要原料，采用“二

甲醚羰基化/乙酸甲酯加氢制乙醇”煤炭清洁高效利用技术，实现年产 60 万吨无水乙醇（乙

醇质量分数≥99.5%）的生产能力，目前是全球单系列规模最大无水乙醇生产装置。据公司

24 年中报，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。 

甲醇综合利用制 60 万吨无水乙醇项目达产后年耗甲醇约 45 万吨，实现了焦炉煤气综

合利用制甲醇项目（甲醇产能为 50 万吨/年）向下游产业链的进一步延伸。乙醇为世界公

认的优良汽油添加剂和重要的基础化学品。该项目投产后，有利于推动公司煤化工产品向

高端化、多元化、低碳化发展，同时有利于助力公司转型升级和可持续发展。 

乙醇业务有望成为公司新的利润增长点。根据公司披露的 2024 年半年度主要经营数据，

上半年生产乙醇 7.55 万吨，销售 6.36 万吨，即产销率为 84.24%。平均不含税售价 5398

元/吨，实现收入为 3.43 亿元。由于公司披露乙醇项目 8 月份产能利用率已接近满产，且

随着纯度的提高，预计售价将进一步提升、接近市场价格，产销率也有望较上半年明显提

升。根据公司预计的 2024 年 35 万吨的乙醇产量，假设下半年产销率环比上半年提升，全

年产销率提升至 86%，则销量预计为 30.1 万吨。售价方面，临近公司的河南地区不含税售

价当前约为 5600 元/吨、6 月底至今均价约为 5838 元/吨，假设公司下半年均价为 5600

元/吨，则 24 年均价约为 5499 元/吨，对应全年带来销售收入 16.55 亿元。 

表 2：乙醇收入测算 

  2024H1 2024E 2025E 2026E 

产能（万吨/年） 60  60 60 60 

产量（万吨） 7.55  35.00  53.00  55.00  

销量（万吨） 6.36  30.10  47.70  52.25  

平均售价（元/吨，不含税） 5398  5499  5699  5699  

产能利用率（%） 
 

58.33% 88.33% 91.67% 

产销率（%） 84.24% 86.00% 90.00% 95.00% 

收入（亿元） 3.43  16.55  27.18  29.78  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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4．公司投资建设电厂，有望实现煤电联营 

为进一步扩大公司煤电一体化规模，促进煤电产业联动发展，提升公司抵御市场波动

风险的能力，增强公司的核心竞争力和盈利能力，公司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。该项目建设内容为两台 660MW 超超临界燃煤发电

机组，并同步建设脱硫、脱硝、除尘等设施。项目预计总投资为 52.61 亿元。公司全资子

公司淮矿股份，和皖能股份，共同出资成立淮北聚能发电有限公司作为项目实施主体，双

方出资比例为 80%和 20%。 

随着安徽省经济体量的稳步提升，高技术制造业、大数据、新能源汽车、机器人等新

兴产业高速发展，为安徽省未来用电量增长提供强劲动力。2024 上半年安徽省地区生产总

值同比增长 5.3%，高于全国平均值；安徽省上半年用电量增速 13.3%，快于全社会平均水

平（8.1%），电力需求充裕。 

本项目为安徽省“十四五”能源电力发展规划的重要支撑性电源项目，项目投运对缓

解全省电力供需紧张形势、保障全省经济稳定运行具有重要作用。同时，本项目的建设可

以缓解长三角地区电力供应紧张的局面，有利于安徽省推进长三角能源一体化发展进程。 

本项目采用国内最先进的二次再热技术，设计机组供电标煤耗 265g/kW•h，优于同期

其他项目指标；采用最先进的环保技术，烟尘、SO2、NOX 排放浓度分别不高于 5mg/Nm3、

25mg/Nm3、35mg/Nm3，达到超净排放标准；水源取自城市中水，废水梯级利用，实

现废水零排放；工程应用最新控制技术，能够实现深度调峰。 

该电厂的 2*66 万千瓦机组，设计的利用小时数为 5500 小时，因此测算的全年发电量

约为 72.6 亿度，考虑到安徽地区电力供应紧张，因此假设上网电量为 72.6 亿度。电价及

毛利率参考同在安徽地区的煤电联营企业新集能源，新集能源 2024 半年报上网电价为

0.4115 元/千瓦时，发电业务毛利率 21.42%，基于此测算，该电厂投产后有望创造营收

29.87 亿元、毛利润约为 6.4 亿元。假设 50%的毛利润为净利润，则有望带来 3.2 亿元的

净利润，由于公司对该电厂持股比例为 80%，因此归母净利润预计约为 2.56 亿元。 

表 3：电厂投产后盈利情况测算 

项目 投产后预计情况 

装机容量（万千瓦） 132 

设计利用小时数（小时） 5500 

发电量（亿千瓦时） 72.6 

上网电量（亿千瓦时） 72.6 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.4115 

销售收入（亿元） 29.87 

毛利率（%） 21.42% 

度电毛利（元/度） 0.088 

毛利润（亿元） 6.40 

归母净利润（亿元） 2.56 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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5．砂石骨料有望成为公司新的利润补充点 

公司民爆业务毛利率超过 40%。公司民爆业务由子公司雷鸣科化运营，主要从事民爆

器材的生产及销售、矿山开采、承揽爆破工程、高岭土加工及销售等业务。2018 年以来，

民爆业务营收占比较小、约 2%左右，但是毛利率水平高、稳定地维持在 40%以上。 

雷鸣科化民用爆炸物品主要产品包含工业炸药和工业雷管两大类，销往国内 20 个省市

地区，其中雷鸣科化的水胶炸药在全国范围内具有明显的技术、质量、装备和产能优势，

占全国水胶炸药 58%以上的市场份额。矿山开采业务主要经营建筑石料开采加工及建材深

加工，目前为皖北地区最大的骨料生产企业。爆破工程服务业务具有国家营业性爆破作业

单位一级资质、矿山工程施工总承包资质和安全生产许可证。 

砂石骨料有望成为公司重要的经济利润增长点。雷鸣科化从 2016 年就布局砂石骨料

业务，2023 年公司非煤矿山资源收储步伐加快，全年收储砂石资源 3.07 亿吨，现在有接

近 7 亿吨的砂石骨料资源。截止 21 年底，公司拥有 4 个石灰岩采矿权，核定产能 1048

万吨/年。据公司 24 年中报，非煤矿山建设加速推进，临湘胜龙（280 万吨/年）、乐东西

郎岭（420 万吨/年）等 5 座矿山力争 2024 年底建成投产；珠玑塔矿山（200 万吨/年）已

于 5 月开工建设；河南南召矿山（550 万吨/年）勘探作业基本完成，此外还有湖南靖州砂

石 360 万吨/年扩建项目。预计 5 座矿山投产后将新增产能 1762 万吨/年1，届时总产能预

计达到 2810 万吨/年。 

24 年上半年，公司矿山砂石骨料业务营收 2.61 亿元、营业成本 1.31 亿元，假设 1048

万吨/年产能满产满销，则单位售价为 24.94 元/吨，成本为 12.54 元/吨，毛利率 49.74%。

2023 年矿山业务毛利率为 50.89%，公司自有爆破队伍、炸药雷管，因此成本较低，该业

务毛利率水平较为稳定，假设未来公司的毛利率能够维持 50%左右的水平，2810 万吨的

产能满产满销的情况下，预计将给公司带来约 7.01 亿元的收入和 3.49 亿元的毛利润。 

表 4：砂石骨料业务盈利测算 

项目   

营业收入（元） 261402345 

销量（万吨） 1048 

售价（元/吨） 24.94 

营业成本（元）    131,371,520  

吨成本（元/吨） 12.54 

毛利率（%） 49.74% 

预计销量（万吨） 2810 

预计营收（亿元） 7.01 

预计毛利（亿元） 3.49 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

供给端，矿山开采权数量限制，小矿退出以及政策限产，叠加矿山开采运输成本高导

致的区域垄断性强的特点，砂石骨料预计将能维持较高的毛利率水平。随着下半年公司矿

山开工的增加，砂石骨料项业务有望在 2025 年后成为公司重要的利润补充。 

                                                             
1 湖南靖州项目将对原有年产 48 万吨碎石和机制砂生产线拆除，因此该项目净新增产能为（360-48）=312 万吨。 
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6. 经营向好、现金流充裕，分红金额稳步提升 

（一）资产重组上市以来，公司经营状况改善、资产负债率下降，债务负担逐渐减轻。 

受益于供给侧改革和资产重组上市，公司财报情况持续改善。随着 21 年以来煤价上涨，

叠加信湖煤矿投产，21-22 年归母净利润分别达 47.80 亿元、70.10 亿元，同比增长 38%

和 43%。随着煤价回落，2023、24H1 归母净利润分别为 62.25、29.35 亿元，同比下降

11%、18%。但由于煤价高位波动，公司盈利水平处历史较高水位。2023 年公司经营活动

现金流净额 130.31 亿元，同比减少 22%；2024 上半年由于煤炭量价齐跌，公司经营活动

现金流净额 53.99 亿元，同比下降 12.15%，但整体处于历史中高水位。 

2016 年供给侧改革以来，煤价上涨并高位运行，公司经营改善、现金流逐渐增加，债

务规模下降，公司资产负债率逐年下降，由 2017 年的 71.8%下降至 2024 年上半年的 49.2% 

图 19：经营活动产生现金流净额总体呈增长态势  图 20：资产重组以来公司资产负债率稳步下降（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

近两年随着公司新建项目的推进，资本开支有所增加。公司煤炭板块重点在建工程为

陶忽图矿井，该矿井于 2022 年开始建设，项目计划总投资 96.67 亿元，预计将于 2025 年

末投产。公司电力板块主要在建项目为聚能发电 2*66 万千瓦机组项目，项目预计总投资

52.61 亿元，计划于 2025 年底前建成。在未来无大型新增项目的前提下，预计公司资本开

支规模稳定在 80 亿元以内。而折旧金额方面，随着公司新建项目投产转固，近年来公司折

旧与摊销金额增加，预计公司年折旧与摊销金额持续维持在 40 亿元左右规模。 

图 21：公司资本开支金额（亿元）  图 22：近年公司年折旧与摊销金额增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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（二）公司经营改善，随着债务规模下降，偿债能力显著提升。 

 随着公司经营改善，持续偿还债务，公司债务规模由 2019 年的 236.59 亿元下降

至 2024 年中的 178.79 亿元，减少了 57.8 亿元，降幅 24.43%。同时，公司不断减少短期

债务的规模，短期债务占比由 2019 年的 43%降至 24H1 的 18%。公司债务结构不断优化。 

公司 EBITDA 利息保障倍数自 2018 年的 6.2 倍上升，至 2022 年增长至 24 倍。 2023

年随着盈利下降有所回落，但是在债务规模不断下降、利息支出减少的情况下，EBIDTA 利

息保障倍数在 24 年中报再次提升至 23.2 倍。公司近年来偿债能力显著提升。 

图 23：公司债务规模及构成（亿元）  图 24：利息保障倍数明显增长（X，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

（三）近年分红金额稳步提升，可支配现金流充裕提升派息预期。 

公司分红总额稳步提升。公司分红总额自 2018 年以来持续提升，2018-2020 年，公

司利润水平小幅波动，但分红金额由 10.86 亿元提升至 14.86 亿元；2023 年，即使公司业

绩同比有所下滑，分红金额仍高于 2022 年。2023 年公司实际现金分红 26.93 亿元，分红

率 43.27%，较 23 年提升 6.1pct，参考当年底收盘价，股息率高达 6.35%。 

高股息奠定公司长期投资价值。假设 2024 年分红金额较 2023 年不变，即为 26.93 亿

元，每股分红约为 1 元，基于我们模型测算的 24 年业绩 52.59 亿元，公司分红率将高达

51.21%，参考 2024 年 9 月 27 日收盘价，公司股息率高达 6.06%。 

假设 2024 年的分红率较 23 年不变，为 43.27%，基于我们模型测算的 24 年业绩 52.59

亿元，分红金额约为 22.75 亿元，参考 2024 年 9 月 27 日收盘价，公司股息率为 5.12%。 

表 5：公司分红情况测算（亿元，元，%） 

年度 归母净利润（亿元） 现金分红总额（亿元） 每股分红（元） 分红率（%） 股息率（%） 

2018 35.49 10.86 0.50 30.60% 7.68% 

2019 36.28 13.03 0.60 35.93% 8.21% 

2020 34.68 14.86 0.65 42.85% 7.40% 

2021 47.80 17.37 0.70 36.33% 7.54% 

2022 70.10 26.05 1.05 37.16% 9.43% 

2023 62.25 26.93 1.00 43.27% 6.35% 

2024E 52.59 26.93 1.00 51.21% 6.06% 

2024E 52.59 22.75 0.84 43.27% 5.12% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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7. 成长性较强、低估值业绩稳健标的 

关键假设如下： 

商品煤销量：由于 2023 年 11 月信湖矿（300 万吨/年）临时停产、至今未正式复产，

因此公司 2024 年煤炭产销量将同比下降。预计 2025 年信湖矿复产后，公司焦煤产量将同

比增长 240 万吨以后。此外，公司在建陶忽图煤矿（800 万吨/年）预计 2025 年底建成、

26 年试生产，预计 26 年动力煤产量将明显增长。 

我们预计 2024-2026 年公司商品煤产量分别为 2065 万吨、2325 万吨、3054 万吨，

对应增速分别为-6%、12.6%和 31.3%。 

我们预计 2024-2026 年公司商品煤销量分别为 1637 万吨、1888 万吨、2631 万吨，

对应增速分别为-8.2%、15.3%和 39.4%。 

商品煤售价：考虑到公司的主要产品是焦煤，焦煤受下游需求不振影响，预计未来三

年价格中枢将下行，因此预计 2024-2026 年公司商品煤综合售价分别为 1068 元/吨、1054

元/吨和 861 元/吨，对应增速分别为-7.9%、-1.3%和-18.3%。 

 

表 6：分部经营情况表（百万元，%） 

销售收入（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 60086 52369 65038 69225 73592 71915 76066 82657 

煤炭产品 12463 11330 15921 21834 20681 17491 19904 22665 

煤化工产品 8826 8597 12596 13072 11144 11606 12717 12620 

电力               3194 

商品贸易 34757 27399 30915 28485 34623 35315 35669 36025 

民爆业务 936 1354 1751 1646 1473 1547 1701 1957 

其他 3104 3690 3777 4188 5671 5955 6074 6196 

销售成本（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总成本 50153 42776 52120 53074 59538 59714 62940 68759 

煤炭产品 7623 6682 9415 11064 10563 9475 11243 13839 

煤化工产品 4843 5022 7561 9232 8878 9145 10059 10059 

电力               2614 

商品贸易 34514 27161 30618 28137 34314 35005 35355 35708 

民爆业务 560 736 924 917 865 908 999 1149 

其他 2613 3176 3437 3723 4919 5181 5284 5390 

毛利（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总毛利 9933 9593 12918 16151 14054 12201 13126 13898 

煤炭产品 4840 4648 6506 10769 10118 8016 8661 8826 

煤化工产品 3983 3575 5036 3840 2266 2462 2658 2560 

电力               581 

商品贸易 243 238 297 348 309 311 314 317 

民爆业务 376 618 827 729 608 638 702 808 

其他         
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毛利率 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

公司整体 16.53% 18.17% 19.96% 23.15% 19.10% 16.97% 17.26% 16.81% 

煤炭产品 38.83% 41.03% 41.00% 49.32% 48.92% 45.83% 43.52% 38.94% 

煤化工产品 45.13% 41.58% 39.98% 29.38% 20.33% 21.21% 20.90% 20.29% 

电力               18.18% 

商品贸易 0.70% 0.87% 0.96% 1.22% 0.89% 0.88% 0.88% 0.88% 

民爆业务 40.19% 45.66% 47.24% 44.27% 41.28% 41.28% 41.28% 41.28% 

其他 15.81% 13.92% 9.00% 14.90% 12.50% 13.00% 13.00% 13.00% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

由于公司位于华东地区，距离消费地近，区域内资源稀缺性显著，在 3-5 年内煤炭价

格维持高位的情况下，公司业绩有望维持高位。基于相对估值模型，我们预计公司 2024

年-2026 年公司 EPS 分别为 1.95 元、2.12 元和 2.32 元；对应 PE 分别为 8.4 倍、7.8 倍和

7.1 倍。从相对估值角度分析，以 A 股 6 家可比焦煤公司山西焦煤、山西焦化、平煤股份、

潞安环能、冀中能源、华阳股份作为对标标的，2024 年-2026 年可比公司平均估值 PE 为

10.7 倍、8.6 倍、7.3 倍。由于公司陶忽图煤矿正加快建设且有望于 2025 年底投产；2*66

万千瓦电厂有望于 2025 年底建成试运行；60 万吨无水乙醇项目已达产、预计将逐步贡献

利润；5 座砂石骨料矿山也有望于 2024 年底建成，公司产能增长确定性较强，为行业中少

有的仍有较大产能增长的公司，因此我们给予公司一定的估值溢价，给予公司 24 年目标

PE 为 11 倍，较当前股价还有 30%的上涨空间，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

表 7：重点焦煤标的估值表（元/股、元、倍、%） 

代码 简称 2024/9/27 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E PB 

收盘价 EPS EPS EPS EPS P/E P/E P/E P/E 

000983.SZ 山西焦煤 8.82 1.23 0.87 0.95 1.02 7.2  10.1  9.3  8.6  1.4 

600740.SH 山西焦化 4.12 0.50  0.21 0.37 0.63 8.3  19.8  11.1  6.6  0.7 

601666.SH 平煤股份 10.06 1.73  1.29 1.46 1.60 5.8  7.8  6.9  6.3  1.1 

601699.SH 潞安环能 16.57 2.65  1.74 1.88 2.01 6.3  9.5  8.8  8.2  1.1 

000937.SZ 冀中能源 6.18 1.40  0.79 0.81 0.87 4.4  7.9  7.6  7.1  1.0 

600348.SH 华阳股份 7.88 1.44  0.86 1.00 1.13 5.5  9.1  7.9  6.9  1.1 

  平均 
     

6.2  10.7  8.6  7.3  
 

 
目标估值 

      

11.0  
   

600985.SH 淮北矿业 16.49 2.51  1.95  2.12  2.32  6.6  8.4  7.8  7.1  1.1 

  折价幅度 
      

30% 
   

资料来源：Wind，申万宏源研究 

8. 风险提示 

1、宏观经济失速下滑，下游需求不及预期：公司煤炭产品的主要下游为钢铁及电力行

业，行业需求与宏观经济景气度高度相关。若宏观经济失速下滑，将导致公司煤炭销量和

价格存在下行风险。 

2、在建工程建设进度大幅不及预期。公司在建的陶忽图煤矿、电厂机组及砂石骨料项

目若因极端情况，影响建设进度，使得建成时间大幅推后，则可能导致无法按进度投产并

贡献利润。 
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合并损益表 
  

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 69,225 73,592 72,063 76,238 82,832 

营业收入 69,062 73,387 71,915 76,066 82,657 

营业总成本 60,819 66,845 66,458 70,121 76,161 

营业成本 53,074 59,538 59,714 62,940 68,759 

税金及附加 894 876 858 907 986 

销售费用 188 202 197 209 227 

管理费用 4,388 3,672 3,459 3,774 3,976 

研发费用 1,624 1,752 1,621 1,715 1,822 

财务费用 633 791 587 557 371 

其他收益 307 282 282 282 282 

投资收益 100 139 139 139 139 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 9 43 0 0 0 

信用减值损失 12 -54 0 0 0 

资产减值损失 -245 -229 -24 -14 -16 

资产处置收益 44 143 143 143 143 

营业利润 8,633 7,072 6,145 6,666 7,218 

营业外收支 -376 -16 -188 -193 -132 

利润总额 8,257 7,056 5,958 6,473 7,086 

所得税 1,118 1,106 930 1,013 1,110 

净利润 7,139 5,950 5,027 5,461 5,976 

少数股东损益 129 -274 -232 -252 -275 

归母净利润 7,010 6,225 5,259 5,713 6,251 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 7,139 5,950 5,027 5,461 5,976 

  加：折旧摊销减值 4,421 4,583 4,001 4,159 4,455 

    财务费用 641 776 587 557 371 

    非经营损失 -210 -530 -282 -282 -282 

    营运资本变动 4,197 2,167 -116 -224 -549 

    其它 470 139 0 0 0 

经营活动现金流 16,669 13,031 9,218 9,671 9,970 

  资本开支 6,867 7,693 5,357 4,957 757 

  其它投资现金流 -981 -904 -677 -677 -677 

投资活动现金流 -7,848 -8,597 -6,034 -5,634 -1,434 

  吸收投资 84 290 0 0 0 

  负债净变化 -2,680 -4,324 1,113 -1,306 -400 

  支付股利、利息 2,507 3,289 3,280 3,250 3,297 

  其它融资现金流 -437 -278 -1,976 0 0 

融资活动现金流 -5,539 -7,602 -4,143 -4,557 -3,697 

净现金流 3,282 -3,169 -960 -520 4,839 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  
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合并资产负债表  
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 21,041 18,965 18,914 19,421 25,610 

  现金及等价物 10,843 8,652 8,509 8,806 14,462 

  应收款项 6,108 5,443 5,729 5,971 6,281 

  存货净额 2,775 2,900 2,826 2,868 3,065 

  合同资产 535 720 599 525 551 

  其他流动资产 780 1,251 1,251 1,251 1,251 

长期投资 1,742 1,703 1,703 1,703 1,703 

固定资产 41,645 42,450 43,973 44,927 41,389 

无形资产及其他资产 19,608 23,873 23,873 23,873 23,873 

资产总计 84,035 86,991 88,463 89,924 92,574 

流动负债 26,891 27,329 29,153 27,847 27,547 

  短期借款 4,504 3,082 4,906 3,600 3,300 

  应付款项 15,167 17,407 17,407 17,407 17,407 

  其它流动负债 7,221 6,840 6,840 6,840 6,840 

非流动负债 19,142 18,118 14,531 14,531 14,431 

负债合计 46,033 45,447 43,684 42,378 41,978 

  股本 2,481 2,481 2,693 2,693 2,693 

  其他权益工具 209 209 0 0 0 

  资本公积 8,346 8,209 10,873 10,873 10,873 

  其他综合收益 -290 -267 -267 -267 -267 

  盈余公积 1,681 1,968 2,211 2,475 2,763 

  未分配利润 19,614 22,933 25,256 28,012 31,049 

  少数股东权益 4,613 4,244 4,012 3,761 3,485 

股东权益 38,003 41,544 44,778 47,546 50,596 

负债和股东权益合计 84,035 86,991 88,463 89,924 92,574 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      

每股收益 2.60 2.31 1.95 2.12 2.32 

每股经营现金流 6.19 4.84 3.42 3.59 3.70 

每股红利 0.64 0.97 1.00 1.00 1.09 

每股净资产 12.40 13.85 15.14 16.26 17.49 

关键运营指标(%)      

ROIC 15.3 12.3 10.0 10.5 11.8 

ROE 21.0 16.7 12.9 13.0 13.3 

毛利率 23.2 18.9 17.0 17.3 16.8 

EBITDA Margin 18.9 16.5 14.6 14.7 14.4 

EBIT Margin 12.8 10.7 9.1 9.2 9.0 

营业总收入同比增长 6.4 6.3 -2.1 5.8 8.6 

归母净利润同比增长 46.6 -11.2 -15.5 8.6 9.4 

资产负债率 54.8 52.2 49.4 47.1 45.3 

净资产周转率 2.07 1.97 1.76 1.74 1.75 

总资产周转率 0.82 0.84 0.81 0.85 0.89 

有效税率 13.7 16.0 16.0 16.0 16.0 

股息率 3.9 5.9 6.1 6.1 6.6 

估值指标(倍)      

P/E 6.3 7.1 8.4 7.8 7.1 

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/Sale 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 5.6 5.8 6.5 5.9 5.5 

股本 2,481 2,481 2,693 2,693 2,693 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏

目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。   
 

机构销售团队联系人 

华东组 茅炯 021-33388488 maojiong@swhysc.com 

银行团队 李庆 021-33388245 liqing3@swhysc.com 

华北组 肖霞 010-66500628 xiaoxia@swhysc.com 

华南组 李昇 0755-82990609 lisheng5@swhysc.com 

华东创新团队 朱晓艺 021-33388860 zhuxiaoyi@swhysc.com 

华北创新团队 潘烨明 15201910123 panyeming@swhysc.com 

 

股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 

 

法律声明 
本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香港、

澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收到本报

告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提

供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市

场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独

立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。 


