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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.46 元

总市值/流通市值 33558/33558 百万元

52周最高价/最低价 19.78/11.19 元

近 3 个月日均成交额 289.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《淮北矿业（600985.SH）-华东焦煤龙头，项目增长可期》 —

—2025-05-23

《淮北矿业（600985.SH）-焦煤价格下行拖累业绩，煤电化新项

目加快推进》 ——2024-04-28

《淮北矿业（600985.SH）-业绩和分红稳健，煤化工业务将成为

新增长点》 ——2024-04-01

《淮北矿业（600985.SH）-三季度业绩小幅下降，煤焦化一体平

抑市场波动》 ——2023-10-28

《淮北矿业（600985.SH）-精煤产率提升，煤化工承压，新项目

加快推进》 ——2023-09-12

公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收206.8亿元，同比-44.6%，

归母净利润10.3亿元，同比-64.9%。其中2025Q2公司实现营收100.8亿元，

同比-49.5%，环比-4.9%，归母净利润3.4亿元，同比-74.7%、环比-50.8%。

煤炭业务：2025Q2产销量环比改善，但价格继续下跌，业绩承压。2025Q2

公司商品煤产量460万吨，同比-9.6%，环比+6.8%，商品煤销售量350万吨，

同比-12.5%，环比+17.9%；吨煤售价/成本/毛利分别为748/426/322元/吨，

分别同比-364/-111/-253元/吨，环比-190/-94/-96元/吨。2025Q2煤炭业

务实现销售收入/毛利分别为26/11亿元，同比-41%/-51%，环比-6%/-9%。

炼焦煤价格在7月中上旬开始反弹，煤炭业务下半年有望改善。陶忽图煤矿

有望于2026年上半年建成，公司煤炭产量增长可期。

煤化工业务：产销量增加，售价下跌，相关子公司减亏。2025Q2焦炭、甲醇、

乙 醇 产 量 分 别 为 97/19/13 万 吨 ， 同 比 +17%/+168%/+76% ， 环 比

+30%/+58%/+39%，销量分别为98/7/13万吨，同比+17%/+98%/+103%，环比

+40%/+68%/+41%，平均售价（不含税）1361/2070/4979 元/吨，同比

-30%/-6%/-8%，环比-9%/-7%/+4%。成本方面，2025Q2洗精煤采购单价（不

含税）1006元/吨，同比-37%，环比-16%。从子公司的盈利情况看，上半年，

临涣焦化减亏约2.8亿元，碳鑫科技减亏1亿元。

项目进展：聚能发电2×660MW超超临界燃煤发电项目#2冷却塔外筒到顶，

铁路专用线和电力送出线路开工建设；陶忽图矿副井与中央风井、副井与主

井提前贯通，中央风井已经具备提升条件，地销系统按期开工建设；雷鸣科

化河南南召青山矿项目开工建设，取得云南华坪干箐矿采矿权；收储2,347

万吨涡北矿深部资源。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于2025年煤价下跌幅度超过此前预

期，下调盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为21/31/39亿元（前

值为32.6/45.1/47.5亿元）。考虑公司作为我国焦煤龙头之一，煤炭产量

有较大增长空间，煤化工、非煤矿山等业务均具备一定成长性，维持“优于

大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、

安全生产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 73,592 65,875 54,140 57,370 58,627

(+/-%) 6.3% -10.5% -17.8% 6.0% 2.2%

净利润(百万元) 6225 4855 2117 3142 3907

(+/-%) -11.2% -22.0% -56.4% 48.4% 24.3%

每股收益（元） 2.51 1.80 0.79 1.17 1.45

EBIT Margin 10.3% 8.9% 4.8% 7.0% 8.3%

净资产收益率（ROE） 16.7% 11.5% 4.9% 6.9% 8.2%

市盈率（PE） 5.0 6.9 15.8 10.7 8.6

EV/EBITDA 6.4 7.9 12.6 9.8 8.3

市净率（PB） 0.83 0.79 0.77 0.74 0.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收206.8亿元，同比-44.6%，归母净利

润10.3亿元，同比-64.9%。其中2025Q2公司实现营收100.8亿元，同比-49.5%，环

比-4.9%，归母净利润3.4亿元，同比-74.7%、环比-50.8%。

图1：公司营业收入及增速（亿元；%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元；%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤炭业务：2025Q2产销量环比改善，但价格继续下跌，业绩承压。2025Q2公司商品煤

产量460万吨，同比-9.6%，环比+6.8%，商品煤销售量350万吨，同比-12.5%，环比

+17.9%；吨煤售价/成本/毛利分别为748/426/322元/吨，分别同比-364/-111/-253

元/吨，环比-190/-94/-96元/吨。2025Q2煤炭业务实现销售收入/毛利分别为26/11

亿元，同比-41%/-51%，环比-6%/-9%。炼焦煤价格在7月中上旬开始反弹，煤炭业务

下半年有望改善。陶忽图煤矿有望于2026年上半年建成，公司煤炭产量增长可期。

图3：公司商品煤产销售情况 图4：公司煤炭销售情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤化工业务：产销量增加，售价下跌，相关子公司减亏。2025Q2焦炭、甲醇、乙醇产

量分别为97/19/13万吨，同比+17%/+168%/+76%，环比+30%/+58%/+39%，销量分别为

98/7/13 万吨，同比+17%/+98%/+103%，环比+40%/+68%/+41%，平均售价（不含税）

1361/2070/4979元/吨，同比-30%/-6%/-8%，环比-9%/-7%/+4%。成本方面，2025Q2洗

精煤采购单价（不含税）1006元/吨，同比-37%，环比-16%。从子公司的盈利情况看，

上半年，临涣焦化减亏约2.8亿元，碳鑫科技减亏1亿元。
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图5：公司煤化工产品销量变化（万吨） 图6：公司煤化工产品单位售价（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

项目进展：聚能发电2×660MW超超临界燃煤发电项目#2冷却塔外筒到顶，铁路专用

线和电力送出线路开工建设；陶忽图矿副井与中央风井、副井与主井提前贯通，中央

风井已经具备提升条件，地销系统按期开工建设；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；收储2,347万吨涡北矿深部资源。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于2025年煤价下跌幅度超过此前预期，下调盈

利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为21/31/39亿元（前值为32.6/45.1/47.5

亿元）。考虑公司作为我国焦煤龙头之一，煤炭产量有较大增长空间，煤化工、非煤

矿山等业务均具备一定成长性，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生

产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5445 4284 4284 4284 4284 营业收入 73592 65875 54140 57370 58627

应收款项 2915 2814 2313 2451 2505 营业成本 59538 53712 45229 46696 46931

存货净额 2900 3087 2582 2646 2645 营业税金及附加 876 863 709 751 768

其他流动资产 4499 2939 2415 3442 3518 销售费用 202 198 163 172 176

流动资产合计 18965 14198 12668 13897 14025 管理费用 3672 3285 3248 3442 3518

固定资产 42450 45361 50860 52940 52756 研发费用 1752 1933 2166 2295 2345

无形资产及其他 18164 19441 19009 18577 18145 财务费用 791 491 404 555 508

投资性房地产 6287 7690 7690 7690 7690 投资收益 139 165 165 165 165

长期股权投资 1125 1055 1055 1055 1055

资产减值及公允价值变

动 (97) (433) (433) (433) (433)

资产总计 86991 87745 91282 94159 93671 其他收入 (1484) (1588) (1802) (1932) (1982)

短期借款及交易性金融

负债 3082 2570 8651 9266 6574 营业利润 7072 5470 2316 3553 4477

应付款项 13926 13663 11428 11712 11707 营业外净收支 (16) (62) (62) (62) (62)

其他流动负债 10321 9342 7861 8079 8089 利润总额 7056 5408 2254 3491 4415

流动负债合计 27329 25575 27940 29058 26371 所得税费用 1106 932 387 600 758

长期借款及应付债券 6596 3676 3676 3676 3676 少数股东损益 (274) (379) (250) (250) (250)

其他长期负债 11522 11618 11718 11818 11918 归属于母公司净利润 6225 4855 2117 3142 3907

长期负债合计 18118 15294 15394 15494 15594 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 45447 40869 43334 44552 41965 净利润 6225 4855 2117 3142 3907

少数股东权益 4244 4487 4344 4200 4057 资产减值准备 (16) (101) 25 7 2

股东权益 37300 42389 43604 45407 47650 折旧摊销 4295 3534 3470 3912 4182

负债和股东权益总计 86991 87745 91282 94159 93671 公允价值变动损失 185 131 433 433 433

财务费用 791 491 404 555 508

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1183 (1177) (2056) (620) (21)

每股收益 2.51 1.80 0.79 1.17 1.45 其它 (113) (117) (169) (150) (145)

每股红利 1.33 1.12 0.33 0.50 0.62 经营活动现金流 11759 7127 3821 6723 8357

每股净资产 15.03 15.74 16.19 16.86 17.69 资本开支 0 (5963) (9000) (6000) (4000)

ROIC 12.56% 9.54% 4% 5% 7% 其它投资现金流 (817) 2133 0 0 0

ROE 16.69% 11.45% 5% 7% 8% 投资活动现金流 (821) (3760) (9000) (6000) (4000)

毛利率 19% 18% 16% 19% 20% 权益性融资 (1) 773 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 5% 7% 8% 负债净变化 (2359) (44) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 14% 11% 14% 15% 支付股利、利息 (3289) (3020) (902) (1338) (1664)

收入增长 6% -10% -18% 6% 2% 其它融资现金流 (2649) 827 6081 615 (2692)

净利润增长率 -11% -22% -56% 48% 24% 融资活动现金流 (13946) (4528) 5179 (723) (4357)

资产负债率 57% 52% 52% 52% 49% 现金净变动 (3008) (1161) 0 0 0

股息率 9.8% 9.0% 2.7% 4.0% 5.0% 货币资金的期初余额 8453 5445 4284 4284 4284

P/E 5.0 6.9 15.8 10.7 8.6 货币资金的期末余额 5445 4284 4284 4284 4284

P/B 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 1265 (5411) 616 4211

EV/EBITDA 6.4 7.9 12.6 9.8 8.3 权益自由现金流 0 2048 335 771 1097

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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