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淮北矿业（600985.SH）2025 年半年报点评     

业绩符合预期，煤炭产销环比恢复 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 
➢ 事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报。25H1，公司实现营

业收入 206.12 亿元，同比下降 44.6%；归母净利润 10.32亿元，同比下降 64.9%；

扣非归母净利润 9.73 亿元，同比下降 66.3%。 

➢ 25Q2 盈利同环比下降。25Q2，公司实现营业收入 100.45 亿元，同环比-

49.6%/-4.9%；归母净利润 3.40 亿元，同环比-74.7%/-50.8%；扣非归母净利

润 3.00 亿元，同环比-77.3%/-55.5%。25Q2，公司四费环比增加 4.08 亿元，

四费费率环比+4.6pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用费率分别环比

+0.1/+0.9/+3.3/+0.3pct。 

➢ 25Q2 煤炭产销环比恢复，成本降幅不及售价致毛利率受损。25Q2，公司

商品煤产量 460.0 万吨，同环比-9.6%/+6.8%；商品煤销量 350.4 万吨，同环比

-12.5%/+17.9%；吨煤售价 747.6 元/吨，同环比-32.8%/-20.3%；吨煤成本

425.6 元/吨，同环比-20.7%/-18.1%；吨煤毛利 321.9 元/吨，同环比-44.0%/-

23.0%；煤炭业务毛利率 43.1%，同环比-8.6/-1.5pct。25H1，公司商品煤产量

890.8 万吨，同比-13.7%；商品煤销量 647.6 万吨，同比-19.4%；吨煤售价 834.9

元/吨，同比-27.0%；吨煤成本 468.9 元/吨，同比-17.0%；吨煤毛利 366.0 元

/吨，同比-36.8%；煤炭业务毛利率 43.8%，同比-6.8pct。此外，公司披露，因

朱庄矿资源枯竭，经安徽省能源局批复同意公司作关闭处理，矿井核定生产能力

160 万吨/年，截至 2025 年 6 月 30 日资产总额 3.50 亿元，主要为内部债权 2.82

亿元、土地 0.51 亿元，目前已充填完毕，预计矿井关闭对公司业绩不会产生较

大影响。 

➢ 25Q2 煤化工产品产销环比增长，乙醇价格环比上涨。1）焦炭：25Q2 公司

焦炭产量 96.6 万吨，同环比+17.5%/+29.9%；销量 98.3 万吨，同环比

+16.8%/+40.2%；平均售价 1361.1 元/吨，同环比-29.7%/-9.2%。2）甲醇：

25Q2 公司甲醇产量 18.7 万吨，同环比+167.7%/+57.6%；销量 7.2 万吨，同

环比+98.4%/+68.3%；平均售价 2070.1 元/吨，同环比-6.3%/-7.4%。3）乙醇：

25Q2 公司乙醇产量 13.3 万吨，同环比+76.4%/+38.9%；销量 12.9 万吨，同

环比+102.5%/+41.2%；平均售价 4978.8 元/吨，同环比-7.8%/+4.2%。4）采

购成本：25Q2 公司洗精煤采购量 138.9 万吨，同环比+13.4%/+31.3%；采购

单价 1006.3 元/吨，同环比-36.8%/-16.0%。 

➢ 投资建议：考虑煤炭和煤化工产品售价下滑，我们预计 2025-2027 年归母

净利润为 17.15/23.12/31.84 亿元，对应 EPS 分别为 0.64/0.86/1.18 元，对应

2025 年 8 月 26 日股价的 PE 分别为 21/15/11 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 65,875  61,655  65,345  68,713  

增长率（%） -10.5  -6.4  6.0  5.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,855  1,715  2,312  3,184  

增长率（%） -22.0  -64.7  34.8  37.7  

每股收益（元） 1.80  0.64  0.86  1.18  

PE 7  21  15  11  

PB 0.8  0.8  0.8  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 65,875  61,655  65,345  68,713   成长能力（%）         

营业成本 53,730  52,571  55,122  57,173   营业收入增长率 -10.49  -6.41  5.99  5.15  

营业税金及附加 863  802  849  893   EBIT 增长率 -22.39  -54.65  28.34  28.27  

销售费用 198  247  261  275   净利润增长率 -22.00  -64.68  34.84  37.69  

管理费用 3,285  3,668  3,888  4,088   盈利能力（%）         

研发费用 1,933  1,850  1,960  2,061   毛利率 18.29  14.73  15.64  16.79  

EBIT 5,872  2,663  3,418  4,384   净利润率 7.39  2.78  3.54  4.63  

财务费用 491  572  662  661   总资产收益率 ROA 5.53  1.89  2.45  3.25  

资产减值损失 -128  -287  -301  -312   净资产收益率 ROE 11.45  4.08  5.29  6.94  

投资收益 165  155  164  172   偿债能力         

营业利润 5,470  1,970  2,631  3,595   流动比率 0.56  0.52  0.63  0.73  

营业外收支 -62  -60  -55  -49   速动比率 0.32  0.30  0.41  0.51  

利润总额 5,408  1,910  2,576  3,546   现金比率 0.17  0.18  0.29  0.39  

所得税 932  329  444  611   资产负债率（%） 46.58  48.77  49.40  49.08  

净利润 4,476  1,581  2,132  2,935   经营效率         

归属于母公司净利润 4,855  1,715  2,312  3,184   应收账款周转天数 11.54  11.23  9.99  10.03  

EBITDA 9,531  6,405  7,300  8,367   存货周转天数 20.06  19.93  18.29  18.39  

      总资产周转率 0.75  0.69  0.71  0.71  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 4,284  4,720  7,782  10,854   每股收益 1.80  0.64  0.86  1.18  

应收账款及票据 2,603  2,245  2,380  2,502   每股净资产 15.74  15.62  16.22  17.04  

预付款项 505  494  518  538   每股经营现金流 3.36  2.29  2.60  2.90  

存货 3,087  2,734  2,867  2,973   每股股利 0.75  0.26  0.36  0.49  

其他流动资产 3,720  3,454  3,513  3,567   估值分析         

流动资产合计 14,198  13,649  17,060  20,435   PE 7  21  15  11  

长期股权投资 1,055  1,055  1,055  1,055   PB 0.8  0.8  0.8  0.8  

固定资产 41,097  43,325  44,060  43,958   EV/EBITDA 4.39  6.53  5.73  5.00  

无形资产 19,441  20,441  20,941  21,441   股息收益率（%） 5.72  2.02  2.72  3.75  

非流动资产合计 73,547  76,994  77,504  77,418        

资产合计 87,745  90,643  94,564  97,853        

短期借款 128  1,128  1,228  1,328   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 13,663  13,373  14,022  14,544   净利润 4,476  1,581  2,132  2,935  

其他流动负债 11,784  11,695  11,949  12,143   折旧和摊销 3,660  3,742  3,882  3,984  

流动负债合计 25,575  26,195  27,198  28,014   营运资金变动 280  123  145  -17  

长期借款 3,676  6,676  8,176  8,676   经营活动现金流 9,063  6,161  7,014  7,801  

其他长期负债 11,618  11,339  11,339  11,339   资本开支 -8,450  -6,809  -4,313  -3,813  

非流动负债合计 15,294  18,015  19,515  20,015   投资 1,704  101  0  0  

负债合计 40,869  44,210  46,713  48,029   投资活动现金流 -6,616  -6,841  -4,149  -3,640  

股本 2,693  2,693  2,693  2,693   股权募资 773  0  0  0  

少数股东权益 4,487  4,353  4,172  3,924   债务募资 -864  3,561  1,500  500  

股东权益合计 46,876  46,432  47,851  49,824   筹资活动现金流 -3,446  1,116  197  -1,088  

负债和股东权益合计 87,745  90,643  94,564  97,853   现金净流量 -1,001  437  3,062  3,072  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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