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淮北矿业（600985.SH） 
  

焦煤价格修复，煤化工业务望贡献超预期弹性 
  
公司发布 2026 年一季度业绩公告。2026 年 Q1 营业收入 101.74 亿元，同比减少

3.72%；归属于母公司所有者的净利润 4.91 亿元，同比减少 29.00%。 

煤炭主业：成本控制成效显著，26 年量价齐升可期。 

➢ 产量方面，2026 年 Q1 公司商品煤产量同比上升 6.10%至 457 万吨。2026

年产量有望持续增长，一是信湖矿自 26 年 4 月 16 日起恢复生产，计划全

年实现产量 138 万吨以上；二是公司推进陶忽图煤矿建设，预计 2026 年

建成投产。 

➢ 价格方面，2026 年 Q1 公司吨煤综合售价 845 元/吨，同比下降 9.86%，其

中焦煤售价 1505 元/吨，同比+0.40%；26 年 4 月公司主焦煤长协 1750 元

/吨，明显高于 25 年售价。 

➢ 成本控制成效显著：公司持续推进降本增效，2026 年 Q1 吨煤销售成本 485

元/吨，同比下降 35 元/吨，公司力争 2026 年吨煤成本同比下降 20 元以

上。 

乙醇售价上行，煤化工业务打开弹性空间。 

➢ 2026 年 Q1 公司生产甲醇 16.8 万吨，同比增加 4.88 万吨，增幅 41.11%；

销售甲醇 4.7 万吨（不含内部自用），同比增加 0.36 万吨，增幅 8.39%，主

要是甲醇自用减少所致；甲醇平均售价1931元/吨（不含税），同比下降306.39

元/吨。 

➢ 26 年 Q1 公司生产乙醇 16.3 万吨，同比增加 6.67 万吨，增幅 69.55%；销

售乙醇 16.6 万吨，同比增加 7.48 万吨，增幅 82.02%，乙醇平均售价 4880

元/吨（不含税），同比上升 102.88 元/吨。 

➢ 根据金联创数据，截至 4 月 24 日，陕西地区甲醇主流市场价格集中 2640-

2740 元/吨；内蒙地区市场价格围绕 2670-2700 元/吨运行。 

26 年“强主业、优产业，转型发展全面发力”。 

➢ 加快乙醇扩产提质项目论证与筹备，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；全

力推进聚能发电 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。

扎实推进省内生产矿井深部及界外资源、省外优质煤炭资源的收储，增强煤

炭主业发展后劲；以现有氢气、乙醇等产品为基础，积极谋划实施一批高端

化工新材料项目。 

投资建议：考虑到公司 26-27 年信湖、陶忽图预期投产、产量将有所贡献，且焦

煤、乙醇价格恢复、公司煤化工产销量增长，叠加成本持续优化战略，我们预计公

司 26、27、28 年归母净利润分别为 29.2 亿元、38.1 亿元、43.3 亿元，对应 PE

约 13.9X\10.7X\9.4X。 

风险提示：焦煤价格不及预期，甲醇价格不及预期，项目投产不及预期。 

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 65,735 41,125 45,027 48,421 51,068 

增长率 yoy（%） -10.4 -37.4 9.5 7.5 5.5 

归母净利润（百万元） 4,855 1,506 2,924 3,812 4,330 

增长率 yoy（%） -22.0 -69.0 94.2 30.4 13.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.80 0.56 1.09 1.42 1.61 

净资产收益率（%） 11.5 3.6 6.7 8.3 9.0 

P/E（倍） 8.4 27.0 13.9 10.7 9.4 

P/B（倍） 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8  

买入（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 15.10 

总市值（百万元） 40,668.21 

总股本（百万股） 2,693.26 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 22.23  

股价走势 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 14336 16866 19778  营业收入 65735 41125 45027 48421 51068 

现金 4284 2700 3770 5712 8617  营业成本 53730 33549 34337 36125 37792 

应收票据及应收账款 2603 2932 3184 3424 3234  营业税金及附加 863 748 856 910 950 

其他应收款 220 274 300 323 340  营业费用 198 183 203 208 214 

预付账款 505 377 386 406 425  管理费用 3285 2944 3377 3583 3728 

存货 3087 1973 2019 2125 2223  研发费用 1933 1773 2026 2131 2196 

其他流动资产 3500 4465 4677 4877 4939  财务费用 491 517 492 497 492 

非流动资产 73547 76309 77271 77868 78219  资产减值损失 -128 -107 -193 -178 -180 

长期投资 1055 1093 1868 2648 3428  其他收益 363 186 322 343 332 

固定资产 41097 40734 38960 37026 34921  公允价值变动收益 -3 10 0 0 0 

无形资产 19441 19235 20391 21473 22479  投资净收益 165 155 152 159 155 

其他非流动资产 11954 15247 16051 16720 17390  资产处置收益 12 50 5 6 7 

资产总计 87745 89030 91606 94734 97997  营业利润 5470 1532 4023 5296 6009 

流动负债 25575 25190 25874 27106 28248  营业外收入 59 85 72 72 72 

短期借款 128 141 189 237 285  营业外支出 121 106 122 123 123 

应付票据及应付账款 13663 15278 15639 16454 17213  利润总额 5408 1511 3973 5246 5958 

其他流动负债 11784 9771 10045 10415 10749  所得税 932 499 1311 1731 1966 

非流动负债 15294 18245 18067 18152 18217  净利润 4476 1012 2662 3515 3992 

长期借款 3676 7305 7260 7215 7170  少数股东损益 -379 -494 -263 -298 -338 

其他非流动负债 11618 10939 10807 10937 11047  归属母公司净利润 4855 1506 2924 3812 4330 

负债合计 40869 43434 43941 45258 46465  EBITDA 9531 6010 8276 9798 10750 

少数股东权益 4487 4149 3887 3589 3251  EPS（元/股） 1.80 0.56 1.09 1.42 1.61 

股本 2693 2693 2693 2693 2693        

资本公积 11131 11131 11131 11131 11131  主要财务比率      

留存收益 27178 26664 28929 31037 33431  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 42389 41447 43779 45887 48281  成长能力      

负债和股东权益 87745 89030 91606 94734 97997  营业收入(%) -10.4 -37.4 9.5 7.5 5.5 

       营业利润(%) -22.7 -72.0 162.7 31.6 13.5 

       归属母公司净利润(%) -22.0 -69.0 94.2 30.4 13.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.3 18.4 23.7 25.4 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.4 3.7 6.5 7.9 8.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 11.5 3.6 6.7 8.3 9.0 

经营活动现金流 9063 5428 7093 8755 9977  ROIC(%) 9.0 2.3 5.2 6.4 6.9 

净利润 4476 1012 2662 3515 3992  偿债能力      

折旧摊销 3660 4119 3811 4055 4299  资产负债率(%) 46.6 48.8 48.0 47.8 47.4 

财务费用 483 508 520 525 530  净负债比率(%) 6.0 16.5 13.9 9.8 4.0 

投资损失 -165 -155 -152 -159 -155  流动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

营运资金变动 280 -296 36 596 1087  速动比率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 329 240 216 223 224  营运能力      

投资活动现金流 -6616 -7853 -4856 -4716 -4719  总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -8450 -7342 -3557 -3825 -3824  应收账款周转率 31.2 17.6 16.6 16.5 16.3 

长期投资 1704 -757 -850 -850 -850  应付账款周转率 4.6 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 130 246 -449 -41 -45  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3446 790 -1815 -2096 -2353  每股收益(最新摊薄) 1.80 0.56 1.09 1.42 1.61 

短期借款 48 13 48 48 48  每股经营现金流(最新摊薄) 3.36 2.02 2.63 3.25 3.70 

长期借款 -44 3629 -45 -45 -45  每股净资产(最新摊薄) 15.74 15.39 16.25 17.04 17.93 

普通股增加 212 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2923 0 0 0 0  P/E 8.4 27.0 13.9 10.7 9.4 

其他筹资现金流 -6584 -2853 -1818 -2099 -2356  P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 -1001 -1636 422 1942 2905  EV/EBITDA 4.3 6.2 5.7 4.6 4.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价      

2026     04    29年   月   日
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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