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淮北矿业（600985.SH）2024 年三季报点评     

业绩α延续，多业务布局成长可期 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，
公司实现营业收入 566.69 亿元，同比增长 2.04%；归母净利润 41.39 亿元，同
比下降 18.17%；扣非归母净利润 40.81 亿元，同比下降 16.51%。 

➢ 24Q3 盈利环比下滑，期间费率环比降低。2024 年三季度，公司实现营业
收入 194.33 亿元，同比增长 6.55%，环比下降 2.41%；归母净利润 12.04 亿
元，同比下降 18.12%，环比下降 10.52%。24Q3 公司四费环比减少 1.41 亿元，
四费费率环比下降 0.49pct，其中销售/管理/研发/财务费用分别环比-0.07/-
1.55/+0.47/-0.26 亿元，费率分别环比-0.03/-0.67/+0.32/-0.12pct。 

➢ 24Q3 煤炭量价均降成本抬升，毛利率环比下滑。1）24Q1-3：公司商品煤
产量 1567.04 万吨，同比-6.4%；商品煤销量 1187.83 万吨，同比-13.9%；吨
煤售价 1114.7 元/吨，同比-7.0%；吨煤成本 557.1 元/吨，同比-10.8%；吨煤
毛利 557.6 元/吨，同比-2.9%；煤炭业务毛利率 50.0%，同比抬升 2.1pct。2）
24Q3：公司商品煤产量 534.70 万吨，同环比-1.4%/+5.1%；商品煤销量 384.54
万吨，同环比-3.4%/-4.0%；吨煤售价 1052.7 元/吨，同环比+2.7%/-5.3%；吨
煤成本 540.8 元/吨，同环比+5.7%/+0.7%；吨煤毛利 511.9 元/吨，同环比-
0.4%/-11.0%；煤炭业务毛利率 48.63%，同环比-1.5/-3.1pct。 

➢ 24Q3 焦炭产销环比增长、售价环比下滑，乙醇产销环比明显提升。1）焦
炭：24Q1-3 公司焦炭产量 265.27 万吨，同比-2.8%；销量 259.39 万吨，同比
-4.5%；平均售价 2029.79 元/吨，同比-13.0%。24Q3 公司焦炭产量 95.44 万
吨，同环比-4.4%/+16.1%；销量 88.91 万吨，同环比-12.1%/+5.7%；平均售
价 1843.32 元/吨，同环比-8.4%/-4.9%。2）甲醇：24Q3 公司甲醇产量 12.63
万吨，同环比+16.1%/+80.7%；销量 3.99 万吨，同环比-62.1/+9.6%；平均售
价 2151.76 元/吨，同环比+6.2%/-2.6%。3）乙醇：24Q3 公司乙醇产量 14.80
万吨，环比增长 96.0%；销量 14.68 万吨，环比增长 130.8%；平均售价 5147.5
元/吨，环比下降 4.6%。4）采购成本：24Q3 公司洗精煤采购量 141.11 万吨，
同环比+2.3%/+15.2%；采购单价 1512.63 元/吨，同环比-3.4%/-5.0%。 

➢ 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：公司煤炭和煤化工产品售价下滑，预计 2024-2026 年公司归母
净利润为 46.60/46.32/57.28 亿元，对应 EPS 分别为 1.73/1.72/2.13 元，对应
2024 年 10 月 29 日股价的 PE 分别为 9/9/7 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  70,007  71,339  75,119  

增长率（%） 6.3  -4.9  1.9  5.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,225  4,660  4,632  5,728  

增长率（%） -11.2  -25.1  -0.6  23.7  

每股收益（元） 2.31  1.73  1.72  2.13  

PE 7  9  9  7  

PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 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  70,007  71,339  75,119   成长能力（%）     

营业成本 59,552  58,335  59,391  61,495   营业收入增长率 6.31  -4.87  1.90  5.30  

营业税金及附加 876  761  776  817   EBIT 增长率 -18.24  -27.79  2.89  23.86  

销售费用 202  210  215  226   净利润增长率 -11.21  -25.14  -0.60  23.68  

管理费用 3,672  3,335  3,398  3,578   盈利能力（%）     

研发费用 1,752  2,026  2,064  2,174   毛利率 18.87  16.67  16.75  18.14  

EBIT 7,566  5,463  5,621  6,962   净利润率 8.48  6.66  6.49  7.63  

财务费用 791  263  305  309   总资产收益率 ROA 7.16  5.27  4.97  5.78  

资产减值损失 -229  -142  -145  -150   净资产收益率 ROE 16.69  11.07  10.35  11.81  

投资收益 139  176  179  189   偿债能力         

营业利润 7,072  5,303  5,422  6,767   流动比率 0.69  0.81  0.97  1.16  

营业外收支 -16  -14  -9  -6   速动比率 0.49  0.58  0.74  0.93  

利润总额 7,056  5,289  5,412  6,761   现金比率 0.20  0.26  0.43  0.63  

所得税 1,106  830  849  1,061   资产负债率（%） 52.24  47.85  47.74  47.03  

净利润 5,950  4,459  4,563  5,700   经营效率     

归属于母公司净利润 6,225  4,660  4,632  5,728   应收账款周转天数 10.59  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 11,987  9,750  10,023  11,480   存货周转天数 17.78  17.78  17.78  17.78  

      总资产周转率 0.86  0.80  0.79  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  6,377  11,210  17,037   每股收益 2.31  1.73  1.72  2.13  

应收账款及票据 2,647  2,950  3,007  3,166   每股净资产 13.85  15.63  16.62  18.01  

预付款项 638  1,167  1,188  1,230   每股经营现金流 4.84  2.56  3.39  3.92  

存货 2,900  2,699  2,748  2,845   每股股利 1.05  0.74  0.73  0.91  

其他流动资产 7,336  6,852  6,846  6,920   估值分析         

流动资产合计 18,965  20,045  24,998  31,198   PE 7  9  9  7  

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

固定资产 38,086  37,675  37,148  36,506   EV/EBITDA 3.57  4.39  4.27  3.73  

无形资产 18,164  18,365  18,665  18,865   股息收益率（%） 6.81  4.78  4.75  5.88  

非流动资产合计 68,026  68,448  68,246  67,829        

资产合计 86,991  88,493  93,244  99,027        

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  13,212  13,451  13,927   净利润 5,950  4,459  4,563  5,700  

其他流动负债 13,323  9,414  9,348  9,428   折旧和摊销 4,421  4,287  4,402  4,518  

流动负债合计 27,329  24,706  25,879  26,935   营运资金变动 2,167  -2,048  -179  -56  

长期借款 3,720  5,720  6,720  7,720   经营活动现金流 13,031  6,891  9,128  10,571  

其他长期负债 14,399  11,918  11,918  11,918   资本开支 -7,693  -4,064  -4,158  -4,052  

非流动负债合计 18,118  17,637  18,637  19,637   投资 -1,002  150  70  70  

负债合计 45,447  42,344  44,517  46,573   投资活动现金流 -8,597  -4,375  -3,909  -3,793  

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  4,043  3,975  3,946   债务募资 -4,324  1,273  2,000  1,500  

股东权益合计 41,544  46,149  48,727  52,454   筹资活动现金流 -7,602  -1,583  -386  -950  

负债和股东权益合计 86,991  88,493  93,244  99,027   现金净流量 -3,169  932  4,833  5,827  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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