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淮北矿业(600985.SH)   

静待煤价回暖，转型增量可期 
 

  
事件：淮北矿业发布 2025 年半年度报告。2025H1，公司实现营收 206.12 亿元，同比-

44.64%；归母净利润 10.32 亿元，同比-64.85%；加权平均净资产收益率 2.4%，同比-

4.87pct。2025Q2 单季度，公司实现营收 100.5 亿元，同比-49.6%，环比-4.9%；归母净

利润 3.40 亿元，同比-74.7%，环比-50.8%。对此，我们点评如下： 

煤炭：焦煤价格下行幅度较大拖累主业业绩，成本降幅显著。2025H1，煤炭销售收入 54.06

亿元，同比 41.2%；销售成本 23.70 亿元，同比-33.1%。上半年，商品煤产量 890.81 万

吨，同比-13.71%；商品煤销量 647.6 万吨，同比-19.38%；吨煤售价 835 元，同比-

27.0%/-309 元；吨煤成本 469 元，同比-17.0%/-96 元；吨煤毛利 366 元，同比-36.8%/-

213 元；吨煤毛利率 43.8%，同比-6.8pct。Q2 单季度来看： 

➢ 生产商品煤 460.0 万吨，同比-9.6%，环比+6.8%；销售商品煤 350.4 万吨，同比-

12.5%，环比+17.9%；吨煤售价 748 元，同比-32.8%/-364 元，环比-18.1%/-190

元；吨煤成本 426 元，同比-20.7%/-111 元，环比-18.1%/-94 元；吨煤毛利率

43.1%，同比-8.6pct，环比-1.5pct。 

煤化工业务持续磨底，乙醇逐步放量。2025H1，①焦炭实现营收 23.89 亿元，同比-34.1%；

销售焦炭 168.42 万吨，同比-1.2%；吨焦售价 1418 元，同比-33.3%；②甲醇实现营收

2.45 亿元，同比-4.2%；生产甲醇 30.58 万吨，同比+90.6%；销售甲醇 11.51 万吨，同

比-2.2%；吨甲醇售价 2132 元，同比-2.1%；③乙醇实现营收 10.77 亿元，同比+213.8%；

乙醇产量 22.9 万吨，乙醇销售 22.0 万吨，吨乙醇售价 4896 元，同比-9.3%。 

控股公司：淮矿股份煤炭主业承压，临涣焦化持续减亏。2025H1，主要控股公司净利润情

况如下：①淮矿股份：11.64 亿元，同比-65.3%/-21.9 亿元；②临涣焦化：-2.06 亿元，

同比减亏 2.8 亿元；③碳鑫科技：-0.61 亿元，同比减亏 1.00 亿元；④雷鸣科化：0.41 亿

元，同比-53.9%/-0.48 亿元；⑤雷鸣矿业：0.96 亿元，同比+33.3%/+0.24 亿元。 

在建稳步推进，长期动能蓄势。截至 2025 年 6 月底，公司在建项目稳步推进：1）陶忽图

煤矿（产能 800 万吨/年）：副井与主井提前贯通，地销系统开工，预计 2026 年具备投产条

件，投产后将巩固煤炭主业优势。2）聚能发电项目（2×660MW）：#2 冷却塔外筒到顶，

铁路专用线及电力送出线路开工，预计 2025 年底有望投产。3）雷鸣科化河南南召青山矿

项目开工建设，成功取得云南华坪干箐矿采矿权。此外，公司上半年成功收储 2347 万吨

涡北矿深部资源，资源总量扩增。 

盈利预测与投资建议：随着反内卷及查超产政策推进，焦煤价格有望稳步回升。同时，公

司在建增量项目将陆续落地，发展后劲仍足。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别

为 22.41/23.71/27.03 亿元，分别同比-53.9%/+5.8%/14.0%，对应 EPS 为 0.83/0.88/1.00

元，对应 8 月 26 日的收盘价 PE 分别为 15.8/14.9/13.1 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济需求大幅波动、煤炭价格超预期下跌、在建项目投产进度不及预期、

安全环保政策加码。 
   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 65875 56824 57214 59623 

同比增长 -10.5% -13.7% 0.7% 4.2% 

归母净利润（百万元） 4855 2241 2371 2703 

同比增长 -22.0% -53.9% 5.8% 14.0% 

毛利率 18.3% 14.1% 14.3% 14.5% 

ROE 11.5% 5.1% 5.3% 5.8% 

每股收益（元） 1.80 0.83 0.88 1.00 

市盈率 7.3 15.8 14.9 13.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14198 16016 13748 12881  营业总收入 65875 56824 57214 59623 

货币资金 4284 6483 4361 3207  营业成本 53730 48696 48894 50856 

交易性金融资产 1074 1165 1135 1145  税金及附加 863 720 725 760 

应收票据及应收账款 2603 2120 2130 2232  销售费用 198 163 165 173 

预付款项 505 499 491 509  管理费用 3285 2962 2917 3051 

存货 3087 2607 2631 2758  研发费用 1933 1700 1642 1742 

其他 2645 3142 2999 3030  财务费用 491 317 372 198 

非流动资产 73547 74970 75704 75706  投资收益 165 131 96 107 

长期股权投资 1055 1055 1055 1055  公允价值变动收益 -3 0 0 0 

固定资产 41097 41536 41521 40762  信用减值损失 -314 -45 -18 0 

在建工程 4264 3790 3449 3563  资产减值损失 -128 -7 -8 0 

无形资产 19441 20590 21692 22344  营业利润 5470 2633 2856 3240 

商誉 185 185 185 185  营业外收支 -62 -104 -144 -124 

其他 7505 7813 7802 7796  利润总额 5408 2529 2712 3115 

资产总计 87745 90985 89452 88587  所得税  932 435 475 541 

流动负债 25575 21925 22160 22851  净利润  4476 2094 2237 2575 

短期借款 128 178 278 178  少数股东损益 -379 -147 -134 -129 

应付票据及应付账款 13663 11878 12015 12539  归属母公司净利润 4855 2241 2371 2703 

其他 11784 9870 9868 10134  EPS(元) 1.80 0.83 0.88 1.00 

非流动负债 15294 21036 18026 15031   

长期借款 3676 9676 6676 3676  主要财务比率  

其他 11618 11360 11349 11355  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 40869 42961 40186 37882  成长性     

股本 2693 2693 2693 2693  营业总收入增长率 -10.5% -13.7% 0.7% 4.2% 

未分配利润 24982 25946 26965 28128  营业利润增长率 -22.7% -51.9% 8.4% 13.4% 

少数股东权益 4487 4340 4206 4077  归母净利润增长率 -22.0% -53.9% 5.8% 14.0% 

股东权益合计 46876 48024 49265 50705  盈利能力     

负债及权益合计 87745 90985 89452 88587  毛利率 18.3% 14.1% 14.3% 14.5% 

  归母净利率 7.4% 4.0% 4.2% 4.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.5% 5.1% 5.3% 5.8% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4855 2241 2371 2703  资产负债率 46.6% 47.2% 44.9% 42.8% 

折旧和摊销 3660 4394 4762 4999  流动比率 0.56 0.73 0.62 0.56 

营运资金的变动 280 -1992 226 514  速动比率 0.34 0.50 0.39 0.34 

经营活动产生现金流量 9063 4856 7723 8337  营运能力     

资本支出 -8450 -5620 -5639 -5126  资产周转率 75.4% 63.6% 63.4% 67.0% 

长期投资 1704 -86 29 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -6616 -5860 -5514 -5029  每股收益 1.80 0.83 0.88 1.00 

债权融资 -864 4444 -2910 -3095  每股经营现金 3.36 1.80 2.87 3.10 

股权融资 773 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3446 3203 -4330 -4463  PE 7.3 15.8 14.9 13.1 

现金净变动 -1001 2199 -2121 -1154  PB 0.8 0.8 0.8 0.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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