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淮北矿业（600985.SH） 

吨煤售价再创新高，成长属性凸显 

事件：公司发布 2023 年一季度业绩报告。公司实现营业收入 189.9 亿元，

同比增长 6.04%，环比增长 14.9%，归母净利润 21.1 亿元，同比增长 30.6%，

环比增长 17.8%。 

煤炭：吨煤售价环比增长，板块收入再创单季新高。2023 年一季度公司煤

炭板块实现收入 70.7 亿元，同比增长 20.4%，实现毛利 34.3 亿元，同比增

长 40.0%，毛利率 48.5%，同比增加 3.9 个 pct。产销方面，公司 2023 年

一季度生产商品煤 568 万吨，同比下降 5.8%，环比增长 14.9%，商品煤销

量 510 万吨，同比下降 1.7%，环比增长 42.6%。售价、成本方面，公司

2023 年一季度吨煤售价 1387 元/吨，同比增加 22.4%，吨煤成本 714 元/

吨，同比增加 13.7%。 

未来产销量仍有增长空间。信湖煤矿主要产品为焦煤和 1/3 焦煤，未来产量

仍有继续增长的空间，可持续增强公司竞争力。此外，公司陶忽图煤矿建设

项目已取得《采矿许可证》，届时将带来 800 万吨/年的动力煤产能增量，

陶忽图煤矿主要煤种为高热值动力煤，发热量达到 6000 大卡以上。 

煤化工：甲醇产能持续爬坡，焦炭价格存韧性。1）焦炭方面，2023 年一季

度实现收入 23.2 亿元，同比下降 14.0%，环比下降 9.1%；其中，公司 23

年 Q1 实现焦炭产量 87.5 万吨，同比减少 0.3%，环比下降 3.8%；焦炭销

量 86.7 万吨，同比减少 6.5%，环比减少 12.2%；2023 年一季度焦炭平

均销售价格 2681 元/吨，同比下降 8.1%，环比增长 3.5%。2）甲醇方面，

2023 年一季度实现收入 34.1 亿元，同比增加 86.3%，环比增加 18.1%；

其中，公司实现甲醇产量 15.8 万吨，同比增加 89.7%，环比增加 17.8%；

甲醇销量 15.2 万吨，同比增加 97.0%，环比增加 20.5%；2023 年一季度

甲醇平均销售价格 2261 元/吨，同比下降 5.4%，环比增加 6.3%。3）成

本方面，2023 年一季度采购洗精煤 27.0 亿元，同比增加 11.7%，采购单价

为 2165 元/吨，同比增加 6.9%，采购量 124.9 万吨，同比增加 4.5%。展

望后市，2022 年 9 月公司“焦炉煤气综合利用制甲醇项目”正式投产，为

公司新增 50 万吨/年甲醇生产能力，2023 年处于产能爬坡阶段，预计能

贡献 90万吨甲醇产销量；甲醇综合利用项目制 60万吨乙醇项目计划 2023

年底建成. 

投资建议。我们预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利分别为 77.5 亿元、

82.5 亿元、89.1 亿元，对应 PE 为 4.3、4.1、3.8，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，项目投产不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 65,449 69,062 70,332 72,046 72,982 

增长率 yoy（%） 25.2 5.5 1.8 2.4 1.3 

归母净利润（百万元） 4,908 7,010 7,754 8,249 8,907 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.5 42.8 10.6 6.4 8.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.98 2.83 3.13 3.32 3.59 

净资产收益率（%） 16.9 18.8 18.2 16.9 15.9 

P/E（倍） 6.8 4.8 4.3 4.1 3.8 

P/B（倍） 1.2 1.0 0.9 0.8 0.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 27 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16518 21041 32328 33865 39977  营业收入 65449 69062 70332 72046 72982 

现金 5189 8453 17772 24870 27571  营业成本 52386 53074 53259 53851 54031 

应收票据及应收账款 2790 2566 8254 2830 8398  营业税金及附加 696 894 914 937 949 

其他应收款 297 287 717 312 731  营业费用 184 188 246 274 292 

预付账款 489 628 310 651 322  管理费用 3589 4388 4642 4899 4963 

存货 2532 2775 662 2813 564  研发费用 1660 1624 1688 1801 1825 

其他流动资产 5219 6332 4613 2391 2391  财务费用 724 633 468 494 316 

非流动资产 56946 62995 60111 59155 58731  资产减值损失 -21 -245 0 0 0 

长期投资 1084 1121 1203 1299 1398  其他收益 353 307 330 319 324 

固定资产 37106 39598 38431 39955 38608  公允价值变动收益 4 9 9 9 9 

无形资产 12925 15737 15844 15972 16106  投资净收益 40 100 120 139 142 

其他非流动资产 5830 6539 4634 1930 2620  资产处置收益 -8 44 50 50 50 

资产总计 73464 84035 92439 93020 98708  营业利润 6436 8633 9624 10307 11132 

流动负债 28439 26891 34620 31676 33427  营业外收入 92 51 60 60 60 

短期借款 5298 1960 8123 7536 6754  营业外支出 263 426 550 650 700 

应付票据及应付账款 11422 12342 14287 12638 14377  利润总额 6266 8257 9134 9717 10492 

其他流动负债 11719 12589 12209 11502 12296  所得税 879 1118 1237 1316 1421 

非流动负债 13230 19142 14525 11509 8329  净利润 5386 7139 7897 8401 9071 

长期借款 8896 8875 6800 3786 617  少数股东损益 479 129 143 152 164 

其他非流动负债 4334 10267 7725 7723 7712  归属母公司净利润 4908 7010 7754 8249 8907 

负债合计 41668 46033 49145 43185 41756  EBITDA 9936 13064 12777 13597 14422 

少数股东权益 4528 4613 4755 4907 5072  EPS（元） 1.98 2.83 3.13 3.32 3.59 

股本 2481 2481 2481 2481 2481        

资本公积 8330 8346 8346 8346 8346  主要财务比率      

留存收益 15960 21294 26256 31535 37235  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 27267 33390 38539 44927 51880  成长能力      

负债和股东权益 73464 84035 92439 93020 98708  营业收入(%) 25.2 5.5 1.8 2.4 1.3 

       营业利润(%) 48.6 34.1 11.5 7.1 8.0 

       归属于母公司净利润(%) 41.5 42.8 10.6 6.4 8.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.0 23.1 24.3 25.3 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.5 10.1 11.0 11.5 12.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.9 18.8 18.2 16.9 15.9 

经营活动现金流 11053 16669 11763 15344 11995  ROIC(%) 13.1 14.5 14.1 14.3 14.4 

净利润 5386 7139 7897 8401 9071  偿债能力      

折旧摊销 2814 4187 3210 3443 3687  资产负债率(%) 56.7 54.8 53.2 46.4 42.3 

财务费用 724 633 468 494 316  净负债比率(%) 45.4 28.9 5.6 -16.6 -26.2 

投资损失 -40 -100 -120 -139 -142  流动比率 0.6 0.8 0.9 1.1 1.2 

营运资金变动 1991 4197 367 3204 -878  速动比率 0.3 0.5 0.8 1.0 1.2 

其他经营现金流 177 613 -59 -59 -59  营运能力      

投资活动现金流 -5974 -7848 -148 -2289 -3061  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

资本支出 5472 7160 -1376 -1089 -566  应收账款周转率 22.3 25.8 13.0 13.0 13.0 

长期投资 -670 -1068 -82 -96 -99  应付账款周转率 4.7 4.5 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -1171 -1755 -1606 -3474 -3726  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3119 -5539 -2296 -5957 -6232  每股收益(最新摊薄) 1.98 2.83 3.13 3.32 3.59 

短期借款 -563 -3337 6163 -587 -782  每股经营现金流(最新摊薄) 4.45 6.72 4.74 6.18 4.83 

长期借款 -916 -21 -2075 -3014 -3169  每股净资产(最新摊薄) 10.99 13.37 15.45 18.02 20.83 

普通股增加 308 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2557 17 0 0 0  P/E 6.8 4.8 4.3 4.1 3.8 

其他筹资现金流 -4506 -2197 -6383 -2356 -2281  P/B 1.2 1.0 0.9 0.8 0.6 

现金净增加额 1960 3282 9319 7098 2701  EV/EBITDA 5.2 3.6 3.0 2.0 1.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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