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淮北矿业（600985.SH）2023 年一季报点评     

业绩稳健释放，煤炭资源储备提升助力成长 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2023 年一季度报告。2023 年一季度，

公司实现营业收入 189.94 亿元，同比增长 6.04%；归母净利润 21.11 亿元，同

比增长 30.60%；扣非归母净利润 20.75 亿元，同比增长 25.88%。 

➢ 煤炭业务产销同比减少，毛利有所抬升。2023 年一季度，公司煤炭产量为

567.52 万吨，同比减少 5.81%；煤炭销量为 510.15 万吨，同比减少 1.66%；煤

炭业务收入 70.77 亿元，同比增长 20.36%；煤炭业务成本 36.44 亿元，同比增

长 11.83%；吨煤收入为 1387.31 元/吨，同比增长 22.39%；吨煤成本为 715.22

元/吨，同比增长 13.71%。煤炭业务实现毛利润 34.34 亿元，同比增长 30.96%，

毛利率为 48.52%，同比抬升 3.93 个百分点。 

➢ 化工品成本抬升，平均售价回落。2023 年一季度，公司生产焦炭 87.50 万

吨，同比减少 0.31%；销售焦炭 85.56 万吨，同比减少 6.49%；平均售价 2681.22

元/吨，同比下降 8.05%。2023 年一季度，公司生产甲醇 15.78 万吨，同比增长

89.66%；销售甲醇 15.11 万吨，同比增长 97.00%；平均销售价格 2260.89 元

/吨，同比下降 5.40%。成本方面，2023 年一季度公司洗精煤采购量为 124.90

万吨，同比增长 4.47%；采购价为 2164.89 元/吨，同比上涨 6.92%。 

➢ 多个项目取得采矿许可证，发展后劲进一步增强。据公司 2023 年 3 月 30

日与 4 月 27 日公告，公司下属子公司成达矿业、全资子公司淮矿股份分别获得

《中华人民共和国采矿许可证》，陶忽图煤矿建设手续办理完成，具备开工建设

条件，临涣煤矿成功实现探转采。陶忽图煤矿资源储量 14.29 亿吨，设计生产能

力 800 万吨/年，煤种为优质高卡动力煤；临涣煤矿煤炭资源量 5374.10 万吨，

生产规模 260 万吨/年，煤种主要为焦煤、1/3 焦煤、肥煤。采矿许可证的取得

有利于进一步增加公司后续煤炭储备资源，增强公司煤炭主业发展后劲，公司后

续煤炭产能增长空间广阔。 

➢ 投资建议：公司煤炭业务扩产空间充足，并积极布局煤化工板块，进一步延

伸产业链，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 80.50/80.93/82.14 亿元，

对应 EPS 分别为 3.24/3.26/3.31 元，对应 2023 年 4 月 27 日股价的 PE 分别为

4/4/4 倍，公司具备目前板块较为稀缺的成长性，有望获取更高的估值，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 69,225  70,616  71,374  72,832  

增长率（%） 5.6  2.0  1.1  2.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,010  8,050  8,093  8,214  

增长率（%） 42.8  14.8  0.5  1.5  

每股收益（元） 2.83  3.24  3.26  3.31  

PE 5  4  4  4  

PB 1.0  0.9  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 69,225  70,616  71,374  72,832   成长能力（%）     

营业成本 53,091  53,316  54,138  55,412   营业收入增长率 5.64  2.01  1.07  2.04  

营业税金及附加 894  914  924  943   EBIT 增长率 29.50  12.08  -1.33  0.39  

销售费用 188  193  195  199   净利润增长率 42.83  14.85  0.53  1.49  

管理费用 4,388  4,487  4,535  4,628   盈利能力（%）     

研发费用 1,624  1,661  1,679  1,713   毛利率 23.15  24.50  24.15  23.92  

EBIT 9,253  10,371  10,233  10,274   净利润率 10.15  11.40  11.34  11.28  

财务费用 633  536  515  463   总资产收益率 ROA 8.34  9.23  8.79  8.45  

资产减值损失 -245  -131  -133  -137   净资产收益率 ROE 20.99  20.51  18.25  16.57  

投资收益 100  102  103  105   偿债能力         

营业利润 8,633  9,851  9,733  9,826   流动比率 0.78  0.84  0.95  1.02  

营业外收支 -376  -368  -200  -150   速动比率 0.61  0.64  0.74  0.82  

利润总额 8,257  9,483  9,533  9,676   现金比率 0.31  0.31  0.41  0.49  

所得税 1,118  1,284  1,291  1,310   资产负债率（%） 54.78  49.55  46.50  43.82  

净利润 7,139  8,199  8,242  8,365   经营效率     

归属于母公司净利润 7,010  8,050  8,093  8,214   应收账款周转天数 8.29  8.29  8.29  8.29  

EBITDA 13,574  14,818  15,008  15,403   存货周转天数 19.08  19.08  19.08  19.08  

      总资产周转率 0.88  0.82  0.80  0.77  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 8,453  7,498  9,983  11,835   每股收益 2.83  3.24  3.26  3.31  

应收账款及票据 2,566  2,636  2,664  2,718   每股净资产 13.46  15.82  17.88  19.97  

预付款项 628  631  640  656   每股经营现金流 6.72  5.30  5.50  5.69  

存货 2,775  2,656  2,697  2,760   每股股利 1.05  1.21  1.21  1.23  

其他流动资产 6,620  6,797  6,785  6,808   估值分析         

流动资产合计 21,041  20,218  22,770  24,776   PE 5  4  4  4  

长期股权投资 1,121  1,121  1,121  1,121   PB 1.0  0.9  0.8  0.7  

固定资产 39,598  40,725  41,541  42,781   EV/EBITDA 2.89  2.50  2.27  2.06  

无形资产 15,737  15,943  16,243  16,443   股息收益率（%） 7.77  8.92  8.97  9.10  

非流动资产合计 62,995  67,013  69,315  72,440        

资产合计 84,035  87,231  92,085  97,217        

短期借款 1,960  1,760  1,660  1,560   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 12,342  12,399  12,590  12,886   净利润 7,139  8,199  8,242  8,365  

其他流动负债 12,589  9,897  9,809  9,786   折旧和摊销 4,321  4,447  4,775  5,130  

流动负债合计 26,891  24,056  24,059  24,233   营运资金变动 4,197  -443  -135  -56  

长期借款 6,079  5,879  5,679  5,479   经营活动现金流 16,669  13,145  13,645  14,124  

其他长期负债 13,063  13,286  13,086  12,886   资本开支 -6,867  -7,308  -7,251  -8,378  

非流动负债合计 19,142  19,165  18,765  18,365   投资 -1,068  150  70  70  

负债合计 46,033  43,221  42,824  42,597   投资活动现金流 -7,848  -8,130  -7,078  -8,203  

股本 2,481  2,481  2,481  2,481   股权募资 84  0  0  0  

少数股东权益 4,613  4,761  4,910  5,061   债务募资 -2,680  -3,167  -500  -500  

股东权益合计 38,003  44,010  49,261  54,619   筹资活动现金流 -5,539  -5,969  -4,082  -4,070  

负债和股东权益合计 84,035  87,231  92,085  97,217   现金净流量 3,282  -954  2,485  1,851  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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