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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.00 元

总市值/流通市值 32253/32253 百万元

52周最高价/最低价 17.83/12.62 元

近 3 个月日均成交额 191.39 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）-煤焦化一体已成型，精细化延伸促成

长》 ——2022-11-14

公司营收平稳，业绩显著增长。2022年，公司全年实现营业收入 690.62 亿

元，同比增加 5.52%；利润总额 82.57 亿元，同比增加 31.79%；归属于母

公司净利润 70.10 亿元，同比增加 42.83%；每股收益 2.83 元，同比增加

35.41%。业绩增长主因焦煤价格上涨，煤炭板块毛利率提升8.3个百分点。

煤炭板块量价齐升，精煤产率提升。2022年，商品煤产量2290.28万吨，同

比增加32.73万吨。商品煤销售均价1159.9元/吨，同比增长43.9%。原煤

质量改善，精煤占比提升。全年入洗煤灰分38.7%，同比下降1.35个百分点，

精煤产率50.2%，同比提高0.8个百分点。2023年，公司预期实现商品煤产

量2330万吨。

化工板块承压，毛利率显著下降。2022年，生产焦炭368.92万吨，同比减

少40.72万吨；焦炭平均售价2900.82元/吨（不含税），同比增加255.10

元/吨；生产甲醇37.65万吨，同比增加3.38万吨；甲醇平均销售价格2330.21

元/吨（不含税），同比增加70.88元/吨。由于成本端煤价较高，化工板块

毛利率下降10.6个百分点。

依托现有焦化产业，向高端新材料延伸。基于当前煤焦生产一体化优势，公

司启动新型煤化工产业链的强链补链延链工程，充分发挥煤种优势，延伸产

业链条，优化产品结构，规划在安徽（淮北）新型煤化工合成材料基地建设

百万吨级碳基新材料项目。2022年，年产50万吨甲醇项目顺利投产，年产

60万吨无水乙醇、10万吨DMC和驰放气制备高纯氢等一批项目陆续开工建

设，公司向高端化、多元化、低碳化发展迈出坚实步伐。

现金分红维持高位，股息率显著提升。2022年，根据利润分配预案，分红金

额为26.05亿元，同比增长50.0%；每股股利1.05元，对应3月28日收盘

价，股息率为8.1%。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。预计2023-2024年归母净

利润72/74/76亿元，同比增速为2.0/4.1/2.6%；摊薄EPS=2.88/3.00/3.08

元，当前股价对应PE=4.5/4.3/4.2x。2023年，公司提出归母净利润70.77

亿元的目标，彰显公司信心。考虑公司煤焦化一体以及新建乙醇项目，积极

发展新材料，维持“买入”评级。

风险提示：煤炭需求下降、新能源替代煤电、安全生产事故影响、公司在建

产能不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 65,038 69,225 77,563 81,648 85,242

(+/-%) 24.2% 6.4% 12.0% 5.3% 4.4%

净利润(百万元) 4780 7010 7152 7446 7641

(+/-%) 37.8% 46.6% 2.0% 4.1% 2.6%

每股收益（元） 1.93 2.83 2.88 3.00 3.08

EBIT Margin 10.4% 13.1% 11.4% 11.1% 10.9%

净资产收益率（ROE） 17.5% 21.0% 19.3% 18.3% 17.2%

市盈率（PE） 6.7 4.6 4.5 4.3 4.2

EV/EBITDA 7.7 5.9 7.0 7.0 7.1

市净率（PB） 1.18 0.97 0.87 0.79 0.72

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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公司营收平稳，业绩显著增长。2022年，公司全年实现营业收入 690.62 亿元，同比

增加 5.52%；利润总额 82.57 亿元，同比增加 31.79%；归属于母公司净利润 70.10 亿

元， 同比增加 42.83%；每股收益 2.83 元，同比增加 35.41%。业绩增长主因焦煤价

格上涨，煤炭板块毛利率提升8.3个百分点。

图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：毛利润及毛利率（单位：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

煤炭板块量价齐升，精煤产率提升。2022年，商品煤产量2290.28万吨，同比增加32.73

万吨。商品煤销售均价1159.9元/吨，同比增长43.9%。原煤质量改善，精煤占比提

升。全年入洗煤灰分38.7%，同比下降1.35个百分点，精煤产率50.2%，同比提高0.8

个百分点。2023年，公司预期实现商品煤产量2330万吨。

化工板块承压，毛利率显著下降。2022年，生产焦炭368.92万吨，同比减少40.72

万吨；焦炭平均售价2900.82元/吨（不含税），同比增加255.10元/吨；生产甲醇

37.65万吨，同比增加3.38万吨；甲醇平均销售价格2330.21元/吨（不含税），同

比增加70.88元/吨。由于成本端煤价较高，化工板块毛利率下降10.6个百分点。

图3：煤炭产销量变化 图4：商品煤销售收入、毛利及均价

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
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图5：焦炭产销量、价格变化 图6：甲醇产销量、价格变化

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

依托现有焦化产业，向高端新材料延伸。基于当前煤焦生产一体化优势，公司启动新

型煤化工产业链的强链补链延链工程，充分发挥煤种优势，延伸产业链条，优化产品

结构，规划在安徽（淮北）新型煤化工合成材料基地建设百万吨级碳基新材料项目。

2022年，年产50万吨甲醇项目顺利投产，年产60万吨无水乙醇、10万吨DMC和驰放

气制备高纯氢等一批项目陆续开工建设，公司向高端化、多元化、低碳化发展迈出坚

实步伐。

现金分红维持高位，股息率显著提升。2022年，根据利润分配预案，分红金额为26.05

亿元，同比增长50.0%；每股股利1.05元，对应3月28日收盘价，股息率为8.1%。

图7：公司分红情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑公司年产50万吨甲醇项目顺

利投产，年产60万吨无水乙醇公司等项目逐步投产贡献业绩，预计2023-2024年归

母净利润72/74/76亿元（2023-2024原为 65/68 亿元），2023-2024年利润同比增速
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为2.0/4.1/2.6%；摊薄 EPS=2.88/3.00/3.08 元，当前股价对应 PE=4.5/4.3/4.2x。

2023 年，公司提出归母净利润70.77亿元的目标，彰显公司信心。考虑公司煤焦化一

体以及新建乙醇项目，积极发展新材料，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

600395.SH 盘江股份 7.13 153.05 0.87 1.1 1.45 1.87 8.20 6.48 4.92 3.81 增持

000983.SZ 山西焦煤 10.66 554.64 1.02 2.04 2.20 2.34 10.48 5.23 4.85 4.56 未评级

601225.SH 陕西煤业 19.15 1,856.59 2.18 3.63 3.27 3.37 8.78 5.28 5.85 5.69 未评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：未评级公司采用为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5189 8453 19301 26619 34049 营业收入 65038 69225 77563 81648 85242

应收款项 3086 2848 3191 3359 3507 营业成本 52120 53074 60609 64379 67391

存货净额 2532 2775 3243 3444 3604 营业税金及附加 696 894 1002 1055 1101

其他流动资产 5217 4575 6205 6532 6819 销售费用 184 188 233 212 222

流动资产合计 16518 21041 32441 40454 48479 管理费用 3589 4388 4973 4875 5147

固定资产 39362 41645 41842 41860 41728 研发费用 1660 1624 1939 2041 2131

无形资产及其他 12925 15737 15107 14478 13848 财务费用 724 633 326 258 190

投资性房地产 3575 4492 4492 4492 4492 投资收益 40 100 30 30 30

长期股权投资 1084 1121 1151 1181 1211

资产减值及公允价值变

动 (17) (236) (20) (20) (20)

资产总计 73464 84035 95033 102465 109758 其他收入 (1532) (1279) (1939) (2041) (2131)

短期借款及交易性金融

负债 7424 4504 8000 8000 8000 营业利润 6214 8633 8491 8838 9070

应付款项 11422 12342 14428 15318 16031 营业外净收支 (171) (376) (20) (20) (20)

其他流动负债 9592 10045 11719 12368 12957 利润总额 6043 8257 8471 8818 9050

流动负债合计 28439 26891 34147 35686 36988 所得税费用 845 1118 1186 1235 1267

长期借款及应付债券 8896 8875 8875 10875 12875 少数股东损益 418 129 133 138 142

其他长期负债 4334 10267 10367 10467 10567 归属于母公司净利润 4780 7010 7152 7446 7641

长期负债合计 13230 19142 19242 21342 23442 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 41668 46033 53388 57028 60430 净利润 4780 7010 7152 7446 7641

少数股东权益 4528 4613 4679 4748 4819 资产减值准备 17 224 11 0 (1)

股东权益 27267 33390 36966 40689 44510 折旧摊销 2810 4183 3400 3591 3743

负债和股东权益总计 73464 84035 95033 102465 109758 公允价值变动损失 17 236 20 20 20

财务费用 724 633 326 258 190

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1114 7321 1429 945 806

每股收益 1.93 2.83 2.88 3.00 3.08 其它 180 (141) 55 69 72

每股红利 1.02 1.01 1.44 1.50 1.54 经营活动现金流 8919 18832 12068 12071 12280

每股净资产 10.99 13.46 14.90 16.40 17.94 资本开支 0 (5976) (3000) (3000) (3000)

ROIC 12.08% 16.43% 18% 20% 21% 其它投资现金流 616 (1896) 1891 0 0

ROE 17.53% 20.99% 19% 18% 17% 投资活动现金流 472 (7909) (1139) (3030) (3030)

毛利率 20% 23% 22% 21% 21% 权益性融资 (1) 84 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 11% 11% 11% 负债净变化 1808 (1020) 0 2000 2000

EBITDA Margin 15% 19% 16% 16% 15% 支付股利、利息 (2525) (2507) (3576) (3723) (3821)

收入增长 24% 6% 12% 5% 4% 其它融资现金流 (5903) (690) 3496 0 0

净利润增长率 38% 47% 2% 4% 3% 融资活动现金流 (7337) (7659) (80) (1723) (1821)

资产负债率 63% 60% 61% 60% 59% 现金净变动 2053 3264 10848 7318 7430

股息率 7.8% 7.8% 11.1% 11.5% 11.8% 货币资金的期初余额 3136 5189 8453 19301 26619

P/E 6.7 4.6 4.5 4.3 4.2 货币资金的期末余额 5189 8453 19301 26619 34049

P/B 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 企业自由现金流 0 13357 9403 9350 9503

EV/EBITDA 7.7 5.9 7.0 7.0 7.1 权益自由现金流 0 11647 12619 11128 11340

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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