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炼焦煤 淮北矿业（600985.SH） 增持-A(维持)
加强成本管控，在建项目推进公司成长

2026年 4月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 8日

收盘价（元/股）： 13.48

年内最高/最低（元/股）： 14.67/11.02

流通 A股/总股本（亿股）： 26.93/26.93

流通 A股市值（亿元）： 363.05

总市值（亿元）： 363.05

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.56

摊薄每股收益(元/股)： 0.56

每股净资产(元/股)： 16.93

净资产收益率(%)： 2.22

资料来源：常闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年度报告，实现营业收入 411.25亿元，比同期减少 246.10

亿元，降幅 37.44%；利润总额 15.11 亿元，比同期减少 38.97 亿元，降幅

72.06%；归属于母公司净利润 15.06 亿元，比同期减少 33.49 亿元，降幅

68.98%；每股收益 0.56元，比同期每股减少 1.28元。

事件点评

 煤炭量、价随市场下行，成本下降。受煤焦行业下行和公司商品煤产量

下降影响，主营业务收入减少，其中：商品煤销售收入 107.41 亿元，同比

减少 61.68 亿元。公司 2025 年累计实现商品煤产销量分别 1738.38、1331.11

万吨，同比变化-15.42%、-13.38%。公司严格落实“降本增收稳效 20 条”“七

控一加强”等刚性举措，煤炭产品综合成本下降，同时煤化工产品叠加原料

煤价格下跌，对成本下降形成支撑，公司商品煤销售成本 63.09 亿元，比同

期减少 21.86 亿元，煤炭业务毛利率 41.26%，同比减少 8.51 个百分点。

 煤化工业务受成本压制及煤价下行影响，毛利率略增。生产焦炭 361.57

万吨，同比增加 6.92 万吨，增幅 1.95%；销售焦炭 365.13 万吨，同比增加

12.92 万吨，增幅 3.67%；焦炭平均售价 1445.84 元/吨（不含税），同比下

降 515.20 元/吨。生产甲醇 69.70 万吨，同比增加 28.93 万吨，增幅 70.96%；

销售甲醇 25.91 万吨（不含内部自用），同比增加 6.07 万吨，增幅 30.59%,

主要是甲醇自用减少所致；甲醇平均售价 2056.32 元/吨（不含税），同比下

降 100.89 元/吨。生产乙醇 54.68 万吨，同比增加 17.57 万吨，增幅 47.35%；

销售乙醇 52.07 万吨，同比增加 15.88 万吨，增幅 43.88%,乙醇平均售价

4887.79 元/吨（不含税），同比下降 111.63 元/吨。公司煤化工板块整体毛

利率实现 20.43%，同比增加 1.09 个百分点。

 在建项目持续推进，分红比例提升。乙醇扩产提质项目力争年底前开工

建设；加速协调烈山区东部风电场、杜集区中部风电场项目手续办理，力争

分别于 9月底前、年底前相继开工；积极参与非煤矿山资源竞拍，力争 2026

年收储资源 1亿吨，并启动1座非煤矿山开工建设。统筹推进陶忽图煤矿“矿、

土、安”三类工程，预计 2026 年建成投产；推进聚能发电 2×660MW 超超临

界燃煤发电机组项目建设，力争上半年完成“168”试运行；加快非煤矿山

施工进度，力争年底前萧县大山矿正式投产、华坪干箐矿具备投产验收条件、

南召青山矿具备生产条件；高标准推进 2 万吨吡啶碱、1 万吨对甲苯磺酸项

目建设，争取早日建成投产。公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.25 元

（含税），合计派发现金红利 673,314,677.25 元（含税），占 2025 年度归属
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于上市公司股东净利润的比例为 44.71%。

投资建议

 预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.41\1.63\1.69 元，对应公司 4

月 8 日收盘价 13.48 元，PE 分别为 9.6\8.3\8.0 倍，维持“增持-A”投

资评级。

风险提示

 1）宏观经济增速不及预期风险；2）煤炭价格超预期下行风险；3）安

全生产风险；4）二级市场超预期下行风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 65,875 41,238 47,251 50,239 52,591

YoY(%) -10.5 -37.4 14.6 6.3 4.7
净利润(百万元) 4,855 1,506 3,794 4,400 4,547

YoY(%) -22.0 -69.0 151.9 16.0 3.3
毛利率(%) 18.5 18.7 22.1 23.4 23.3
EPS(摊薄/元) 1.80 0.56 1.41 1.63 1.69
ROE(%) 9.5 2.2 7.7 8.4 8.1
P/E(倍) 7.5 24.1 9.6 8.3 8.0
P/B(倍) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
净利率(%) 7.4 3.7 8.0 8.8 8.6

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 14198 12721 9319 16778 9385 营业收入 65875 41238 47251 50239 52591
现金 4284 2700 0 5203 0 营业成本 53712 33543 36818 38463 40354

应收票据及应收账款 2603 2932 1793 3965 1652 营业税金及附加 863 748 662 718 783

预付账款 505 377 634 441 684 营业费用 198 183 176 205 205

存货 3087 1973 2747 2584 2791 管理费用 3285 2944 2738 2939 3025

其他流动资产 3720 4739 4146 4585 4258 研发费用 1933 1773 1413 1583 1759

非流动资产 73547 76309 83530 84245 83736 财务费用 491 517 745 663 481

长期投资 1055 1093 1232 1371 1510 资产减值损失 -442 -394 -384 -445 -447

固定资产 41097 40734 45425 46338 46051 公允价值变动收益 -3 10 15 16 10

无形资产 19441 19235 21250 22226 22869 投资净收益 165 155 162 158 160

其他非流动资产 11954 15247 15622 14310 13306 营业利润 5470 1532 4814 5689 6023

资产总计 87745 89030 92849 101023 93121 营业外收入 59 85 72 79 75

流动负债 25575 25190 25482 31237 20287 营业外支出 121 106 113 109 111

短期借款 128 141 7131 138 2216 利润总额 5408 1511 4773 5658 5987

应付票据及应付账款 13663 15278 8431 19935 7811 所得税 932 499 948 1214 1371

其他流动负债 11784 9771 9920 11165 10261 税后利润 4476 1012 3825 4444 4616

非流动负债 15294 18245 17734 16798 15775 少数股东损益 -379 -494 31 44 69

长期借款 3676 7305 6644 5783 4722 归属母公司净利润 4855 1506 3794 4400 4547

其他非流动负债 11618 10939 11090 11015 11052 EBITDA 9175 5964 9020 10344 10798

负债合计 40869 43434 43217 48035 36062
少数股东权益 4487 4149 4180 4224 4293 主要财务比率

股本 2693 2693 2905 2905 2905 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 11131 11131 11131 11131 11131 成长能力

留存收益 27064 26550 29579 33561 37457 营业收入(%) -10.5 -37.4 14.6 6.3 4.7

归属母公司股东权益 42389 41447 45241 48551 52554 营业利润(%) -22.7 -72.0 214.3 18.2 5.9

负债和股东权益 87745 89030 92849 101023 93121 归属于母公司净利润(%) -22.0 -69.0 151.9 16.0 3.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 18.5 18.7 22.1 23.4 23.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 7.4 3.7 8.0 8.8 8.6

经营活动现金流 9063 5428 1613 19465 -1828 ROE(%) 9.5 2.2 7.7 8.4 8.1
净利润 4476 1012 3825 4444 4616 ROIC(%) 8.3 2.3 6.4 7.8 7.2

折旧摊销 3538 3975 3619 4110 4440 偿债能力

财务费用 491 517 745 663 481 资产负债率(%) 46.6 48.8 46.5 47.5 38.7

投资损失 -165 -155 -162 -158 -160 流动比率 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5

营运资金变动 280 -296 -6385 10500 -11142 速动比率 0.3 0.3 0.1 0.4 0.2

其他经营现金流 442 375 -29 -93 -64 营运能力

投资活动现金流 -6616 -7853 -10130 -4833 -3577 总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -3446 790 -1180 -2433 -1877 应收账款周转率 25.1 14.9 20.0 17.5 18.7

应付账款周转率 3.9 2.3 3.1 2.7 2.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.80 0.56 1.41 1.63 1.69 P/E 7.5 24.1 9.6 8.3 8.0

每股经营现金流(最新摊薄) 3.36 2.02 0.60 7.23 -0.68 P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7

每股净资产(最新摊薄) 15.74 15.39 16.80 18.03 19.51 EV/EBITDA 5.7 9.2 7.1 4.9 5.3

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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