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 华东稀缺焦煤龙头，量价齐升业绩兑现，给予“买入”评级 

公司为华东稀缺焦煤龙头，资源储备充足、煤种齐全煤质优良，销区优势明显，

一体化布局，煤焦化协同发展。鉴于煤价上行超预期，我们上调公司 2026-2028

年盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 37.37/47.96/54.04（原

2026-2028年预测分别为 27.57/36.68/43.27）亿元，EPS分别为 1.39/1.78/2.01元，

当前股价对应 PE 分别为 11.1/8.7/7.7 倍。公司坐拥淮北优质焦煤资源，2026 年

煤炭业务迎量价齐升拐点，业绩有望充分兑现，维持“买入”评级。 

 煤炭主业：坐拥淮北优质焦煤资源，量价齐升业绩有望充分兑现 

公司地处淮北优质焦煤核心产区，资源禀赋优异，截至 2026年 5月末，公司在

产矿井 15对，对应可采煤炭储量为 20.1亿吨，核定产能 3375万吨/年，其中焦

煤储量占公司煤炭总储量超 80%。区位方面，公司立足淮北辐射华东，交通及

销区优势明显。销量方面，2026年公司信湖煤矿复产（核定产能 300万吨/年）、

新旧采场接替转换完成，并积极拓展省内外煤炭资源，预计公司 2026年商品煤

销量超 1900万吨，同比提升超 10%。价格方面，受山西煤炭安全事故影响，全

国煤矿安监形势或趋严，焦煤迎供给收缩转折点，煤价中枢中长期上移。公司煤

炭销售虽全部为长协定价，但月度调价更灵活，有望充分受益焦煤价格上行。2026

年公司煤炭业务有望量价齐升，吨利上移，业绩充分兑现。 

 煤化工业务：高端化延伸渐入佳境，新项目集中释放量价齐升 

公司煤化工产业链完善，持续向高端精细化延伸。焦炭业务 2025年贡献 55%营

收，2026 年有望跟随焦煤价格上行扭亏为盈。甲醇、乙醇及其他煤化工产品受

益于油价相对高位运行，利润有望释放。年产 3万吨乙基胺项目 2026年进入产

能爬坡阶段，焦炉煤气分质深度利用及碳酸酯项目预计 2026年 6月建成投产。 

 非煤业务多元拓展，电力、矿山稳步推进 

电力业务：2×660MW超超临界燃煤发电机组项目投产在即，有望贡献增量利润。

民爆业务稳健经营，非煤矿山资源量持续提升。截至 2025年末，公司持有石灰

石资源量超 6亿吨，预计 2026年新增收储资源 1亿吨并全面加快建设进度。 

 风险提示：国际能源价格异常下行、新收煤矿资源不足、生产安全事故 
财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 65,735 41,125 47,447 49,776 51,759 

YOY(%) -10.4 -37.4 15.4 4.9 4.0 

归母净利润(百万元) 4,855 1,506 3,737 4,796 5,404 

YOY(%) -22.0 -69.0 148.2 28.3 12.7 

毛利率(%) 18.3 18.4 20.0 21.5 22.5 

净利率(%) 7.4 3.7 7.9 9.6 10.4 

ROE(%) 9.5 2.2 6.7 8.0 8.3 

EPS(摊薄/元) 1.80 0.56 1.39 1.78 2.01 

P/E(倍) 8.6 27.7 11.1 8.7 7.7 

P/B(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 华东稀缺焦煤龙头，煤焦化一体协同发展 

1.1、 背靠安徽国资委，焦煤龙头煤焦化协同发展 

公司为华东地区炼焦煤龙头企业，拥有“煤-焦-化-新材料”一体化产业链条。淮

北矿业控股股份有限公司（简称“淮北矿业”）总部位于安徽省淮北市，2018年淮北

矿业集团对旗下雷鸣科化资产重组，公司实现借壳上市。公司主营煤炭采洗销、煤

化工产品生产销售，并逐步构建起“煤-焦-化-新材料”一体化主业链条。截至 2026

年 5月末，公司在产及在建煤炭资源储量合计 59亿吨，其中焦煤、肥煤等炼焦煤占

80%以上，为华东地区唯一煤种齐全、规模最大的炼焦精煤生产企业。 

图1：公司为华东地区炼焦煤龙头，2018年通过资产重组实现借壳上市 

 

资料来源：公司官网、公司公告、开源证券研究所 

 

公司背靠安徽省国资委，股权集中，淮北矿业集团持股达 61.45%。公司控股股

东为淮北矿业集团，实控人为安徽省国资委。依托安徽省国资委背书加持，公司在

资源获取、产能审批、政策倾斜、融资成本等方面具备天然优势。截至 2026Q1，淮

北矿业集团合计持有公司 61.45%的股份，大股东持股集中且稳定。前十大股东多为

国资平台、公募、社保基金，股东结构优质多元。 
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图2：公司股权集中，控股股东淮北矿业集团持股占比达 61.45%（截至 2026Q1） 

 

资料来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

注：淮北矿业集团合计持有公司 61.45%股份，其中直接持有 60.47%，通过国元证券资管计划持有 0.98% 

 

1.2、 公司经营边际改善，煤炭及煤化工贡献核心利润 

2026Q1 公司归母净利润同比降幅收窄，2026 年煤价中枢上移，公司业绩向上

弹性可期。公司经营受煤炭周期影响较大，2023 年以来我国煤炭供增需减，公司经

营承压，2026Q1公司营收 101.97亿元，yoy-3.8%，归母净利润 4.91亿元，yoy-29.0%，

毛利率 17.0%，净利率小幅回升至 3.5%。2026Q1 公司归母净利润同比降幅较 2025

年收窄，伴随海外高油价延续及国内安监形势趋严，2026 年煤价中枢上行，公司业

绩向上弹性可观。 

图3：2026Q1公司营收同比-3.8%  图4：2026Q1公司归母净利润同比-29.0% 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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图5：2026Q1公司净利率触底回升 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

公司煤炭及煤化工业务贡献核心利润，其他业务多元补充。公司主营业务为煤

炭及煤化工、其他业务包括商品贸易、民爆、电力、非煤矿山等。营收及利润拆分

看，2025 年公司煤炭、煤化工营收占比分别为 26.05%、23.42%，分别同比+0.38、

+7.62pct；毛利占比分别为 57.59%、25.64%，分别同比-47.33%、-1.97%；毛利率分

别为 41.26%、20.43%。分别同比-8.51、+1.09pct。煤炭及煤化工业务合计贡献公司

超 80%毛利，煤炭业务毛利率受煤价周期波动大，煤化工业务毛利率 2023年以来相

对稳定。贸易业务主动压缩规模管控风险，提升经营质量。 

图6：2025年公司煤炭及煤化工业务营收占比 49.5%  图7：2025年公司煤炭及煤化工业务毛利占比超 80% 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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图8：煤化工业务毛利率 2023年以来相对稳定  图9：公司矿山及民爆业务毛利率居前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司期间费用率仍有下降空间，研发投入占比居可比公司前列。公司持续推动

降本增效，2026Q1公司销售、管理、财务、研发费用率分别为 0.46%、6.62%、1.29%、

3.09%，分别较 2025 年+0.01、-0.52、+0.03、-1.21pct。横向比较来看，公司期间费

用率处于行业中等水平，且研发投入强度位居可比公司前列；若剔除研发费用，其

整体费用率在同业中处于较低水平。 

图10：2026Q1公司期间费用率较 2025年下降  图11：2026Q1公司期间费用率仍有下降空间 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图12：公司研发投入占营收比重成逐年提升趋势  图13：2025年公司研发投入占比居可比公司前列 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 财务状况良好，分红率稳步提升 

资产负债率稳步改善，现金储备充足支撑分红与扩张。公司资产负债率持续优

化，2026Q1公司资产负债率 48.7%（较 2025 年末-0.1pct），资产负债率管控水平居

可比公司前列。从现金储备来看，公司货币资金 2026Q1 为 39.96亿元（较 2025 年

末+48.01%），公司经营稳健资金充裕，为后续产能扩张、分红及抗周期波动提供坚

实财务保障。 

图14：公司资产负债率稳步下降  图15：公司资产负债率管控水平居可比公司前列 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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公司分红比例持续提升，重视股东回报彰显投资价值。公司 2021年以来现金分

红比例稳步提升，2025年受周期影响利润、分红总额、每股股利及股息率有所回落，

但分红比例仍提升至 44.7%。截至 2026年 6月 22日，我们以各可比公司 2026年 EPS

为基准（淮北矿业、潞安环能为开源证券研究所预测值，其他可比公司为Wind一致

预测），假设各可比公司延续 2025 年分红比例，计算出预期股息率，淮北矿业预期

股息率居可比公司平均水平。公司注重股东回报与市值管理，2026 年周期上行，公

司分红比例或进一步提升。 

图16：2025年公司现金分红比例提升至 44.7%  图17：公司 2026年预期股息率居可比公司平均水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 坐拥淮北稀缺焦煤资源，量价齐升业绩弹性可期 

2.1、 焦煤资源储备充足，复产+资源拓展带来量增弹性 

公司为华东稀缺炼焦煤龙头，资源储备充足、煤种齐全煤质优良。公司煤矿位

于全国 14大煤炭基地之一的两淮煤炭基地，资源储备充足。截至 2026年 5月末，

公司在产矿井 15对，对应可采煤炭储量为 20.1亿吨，核定产能 3375万吨/年，可采

年限约 59年；在建陶忽图动力煤矿井 1对，可采煤炭储量为 6.67亿吨。从资源禀赋

看，淮南矿区煤炭资源为动力煤，淮北为优质炼焦煤。公司煤矿资源集中于淮北矿

区，（1）煤种稀缺：核心产出优质焦煤，焦煤、肥煤等稀缺炼焦煤储量占公司煤炭

总储量超 80%；（2）煤种齐全：涵盖焦煤、肥煤、1/3焦煤、贫煤、气煤等八大品种；

（3）煤质优良：所产煤低硫、特低磷、中高发热量、强粘结性、结焦性良好。 

表2：公司在产产能 3375万吨/年，在建矿井一对，核定产能 800万吨/年 

主要矿区 地区 主要煤种 持股比例 
可采储量 

（亿吨） 

核定产能 

（万吨/年） 
状态 

可采年限 

（年） 

信湖煤矿 安徽省亳州市 焦煤、1/3焦煤 68% 3.70  300 在产 123  

青东煤矿 安徽省淮北市 焦煤、1/3焦煤、肥煤 100% 1.39  180 在产 77  

祁南煤矿 安徽省宿州市 1/3焦煤、肥煤、气煤 100% 2.33  260 在产 90  

临涣煤矿 安徽省淮北市 焦煤、1/3焦煤、肥煤 100% 1.93  260 在产 74  

许疃煤矿 安徽省亳州市 1/3焦煤、肥煤 100% 1.65  350 在产 47  

袁店一井煤矿 安徽省淮北市 焦煤、1/3焦煤、肥煤 100% 1.36  180 在产 75  

杨柳煤矿 安徽省淮北市 1/3焦煤、气煤、贫煤 100% 1.45  180 在产 81  

邹庄煤矿 安徽省淮北市 1/3焦煤、气煤 65% 1.16  240 在产 48  

孙疃煤矿 安徽省淮北市 1/3焦煤、气煤 100% 0.97  270 在产 36  

芦岭煤矿 安徽省宿州市 气煤、1/3焦煤 100% 0.92  230 在产 40  

朱仙庄煤矿 安徽省宿州市 气煤、1/3焦煤 100% 0.83  240 在产 35  

袁店二井煤矿 安徽省亳州市 焦煤、1/3焦煤、肥煤 68% 0.64  180 在产 35  

桃园煤矿 安徽省宿州市 气煤 100% 0.70  175 在产 40  

童亭煤矿 安徽省淮北市 焦煤、1/3焦煤、肥煤 100% 0.56  150 在产 37  

涡北煤矿 安徽省亳州市 焦煤、肥煤 100% 0.45  180 在产 25  

陶忽图煤矿 内蒙古自治区鄂尔多斯市 动力煤 38% 6.67 800 在建 83 

朱庄煤矿 安徽省淮北市 贫煤、瘦煤   160 关闭 - 

海孜煤矿 安徽省淮北市 焦煤、肥煤   50 关闭 - 

合计在产产能  -  20.03 3375  59 

合计在建产能    6.67 800  83 

合计产能    26.67 4175  64 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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立足淮北辐射华东，交通及销区优势明显。公司煤炭核心供应华东长三角地区，

享交通便利及经济发展区位优势。交通方面，我国其他煤炭主产区多位于西、北部，

东部地区煤炭供不应求，依赖西煤东运及进口。公司地处华东腹地交通枢纽，铁路

运输便利运力有保证，矿内水路联接长三角及沿海地区，煤炭运输便捷且成本优势

明显。销区优势方面，2025年动力煤消费结构中发电占比 63%，焦煤消费结构中钢

铁冶炼我们预计占比约 85%，华东地区发电需求高、焦化、钢铁产业发达，2025年

江苏发电量及粗钢产量均居全国第二，公司销区优势明显。 

图18：公司立足淮北辐射华东，区位优势明显  图19：公司煤炭供应华东地区具备运输成本优势 

 

 

 

资料来源：公司官网  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图20：2025年华东核心省份火电发电需求旺盛  图21：2025年江苏粗钢产量居全国第二 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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信湖优质主焦煤矿复产，带动公司产量增长与煤种结构优化。亳州煤业信湖煤

矿核定产能 300万吨/年，2023年 11月因透水事故被迫停产，2026年 4月正式复产。

我们预计信湖煤矿 2026年原煤产量约 140万吨，商品煤产量 110万吨，2027年原煤

产量恢复至 240万吨。2026Q1受资源结构影响，公司主焦煤销量占比下降，信湖煤

矿主产优质焦煤、1/3焦煤，有望带动公司煤炭产量增长同时优化煤种结构。此外公

司亦推动资源枯竭煤矿关闭，朱庄煤矿 2025年 6月关闭（2025年 1-5月商品煤产量

约 27万吨），海孜煤矿 2026年 2月关闭（2025年商品煤产量约 28万吨）。信湖煤矿

复产抵消朱庄及海孜煤矿关停影响，2026年公司商品煤由此产量同比增加约 55万吨。 

图22：2026年信湖煤矿复产，亳州煤业有望扭亏为盈  图23：煤矿停复产或致公司 2026年商品煤产量+55万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

积极拓展省内外煤炭资源，陶忽图煤矿 2027年正式投产贡献增量。成达矿业旗

下陶忽图煤矿位于内蒙古鄂尔多斯市纳林河矿区，煤种为优质动力煤矿（低灰、低

硫、高发热量的不黏煤，平均发热量 6000大卡以上），可采储量达 6.67亿吨，核定

产能 800万吨/年（2028年或可申请提升至 1200万吨/年）。2023年陶忽图煤矿由淮

北矿业（38%）、奇瑞控股（36%）、鄂尔多斯市能源投资开发有限公司（26%）合资

投建，待投产后公司或以收益法评估定价收购奇瑞控股股份，进一步提高持股比例。

公司积极拓展省内外煤炭资源，2021年以来累计完成省内涡北、芦岭、临涣矿深部

资源 1.5亿吨收扩储，后续加快整合淮北许疃、袁店等深部及界外资源。省外亦积极

拓展储备晋陕蒙新煤炭资源，推动煤炭资源储量提升。 

图24：公司持有成达矿业 38%股份（截至 2025年末）  图25：预计 2028年陶忽图煤矿年产量达 800万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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新旧采场完成接替转换，2026年公司商品煤产量或超 1900万吨。受 2025Q3公

司部分主力矿井集中进行新旧采场接替转换、过断层、无煤区影响，2025Q3公司商

品煤产量 412.97 万吨，同比-22.77%。2026Q1 公司新旧采场完成接替转换，生产恢

复甚至产量超此前旧采场，商品煤产量 457.08万吨，同比+6.10%，商品煤销量 346.97

万吨，同比+16.75%。我们预计 2026H2公司煤炭产量或修复趋近 2024H2水平，2026

全年公司商品煤产量或超 1900万吨，产量同比增长超 10%。 

图26：2026Q1公司商品煤销量同比+16.75%  图27：2026年公司商品煤产量或超 1900万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

2.2、 精煤产率提升销售结构优化，吨煤毛利居可比公司前列 

资源优质+优化洗选工艺，深化精煤战略，炼焦精煤产量占比稳步提升。公司依

托优质焦煤资源禀赋，加强煤炭洗选加工布局，优化配煤洗选工艺方案，已形成行

业领先的洗选能力体系。截至 2025年，公司 4座炼焦煤选煤厂，年总入洗能力达 2900

万吨，其中临涣选煤厂以 1600万吨/年居国内前列。从工艺水平看，各炼焦煤选煤厂

均采用“重介-浮选-压滤”技术路线，选煤粒度覆盖 50-0毫米，产品质量指标优异（灰

分控制在 9.01%-12.50%，水分≤12.0%-14.0%）。公司炼焦精煤产量占比由 2019年 46.7%

提升至 2025年 54.8%，公司持续深化精煤战略，提升高价值精煤产量，差异化开发

涡北焦煤 2号等多款精煤新品，成功打造“九神”牌等知名精煤品牌，市场认可度高。 

图28：公司炼焦精煤产量占比稳步提升  图29：2025年公司炼焦精煤产量占比达 54.8% 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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表3：公司 4座炼焦煤选煤厂设计入洗能力 2900万吨/年 

选煤厂 
设计能力 

（万吨/年） 
洗选工艺 

选煤粒度 

（毫米） 

产品质量 

灰分（%） 水分（%） 

临涣选煤厂 1600 重介-浮选-压滤 50~0 

10.51~11.00 

9.51~10.00 

9.01~9.50 

≤12.0 

淮北选煤厂 400 重介-浮选-压滤 50~0 

12.01~12.50 

10.51~11.00 

10.01~10.50 

≤12.0 

涡北选煤厂 600 重介－浮选-压滤 50~0 

10.51~11.00 

10.01~10.50 

9.51~10.00 

≤12.0 

芦岭选煤厂 300 重介－浮选-压滤 50~0 9.01~9.5 ≤14.0 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

焦煤贡献煤炭核心利润，吨煤利润居行业前列。焦煤为公司核心煤种，2025年

焦煤贡献煤炭板块毛利的 83%。毛利率方面，动力煤毛利率 31%，焦煤及其他煤种

毛利率均在 40%以上。公司 2025年商品煤吨煤销售成本 474元/吨，同比-79元/吨，

预计 2026年进一步下降 20元/吨。公司煤质优良，持续推动成本下降，吨煤毛利 333

元/吨，居焦煤可比公司前列。 

图30：2025年焦煤毛利占煤炭板块 83%  图31：动力煤毛利率低于其他煤种 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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图32：2023年以来公司焦煤吨煤成本稳步下移（元/吨）  图33：公司焦煤吨利居可比公司前列（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

2.3、 动力煤长协经营稳健，焦煤调价及时受益周期上行 

动力煤：100%“基准价+浮动价”长协定价，经营稳健。2025年公司动力煤销量

仅占公司煤炭销量 24%，占煤炭板块毛利 12%。公司动力煤热值 Q4500-Q4700，100%

长协销售，供应省内电厂及自有电厂，年度锁量，价格“基准价+浮动价”定价机制，

基准价 675元/吨（Q5000），浮动价挂钩 4大煤价指数（全国煤炭交易中心综合价格

指数、环渤海动力煤综合价格指数、CCTD 秦皇岛动力煤综合交易价格指数、中国

沿海电煤采购价格指数 CECI），每月末调整确定下个月长协价格。整体经营稳健，

贡献利润有限。 

图34：公司动力煤长协定价较市价波动小  图35：2025年下半年以来动力煤价格中枢上移 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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图36：公司 2025年动力煤吨煤毛利提升（元/吨）  图37：受生产节奏影响，公司 2025年动力煤销量下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

焦煤：100%长协销售，月度价格调整更及时，充分受益焦煤价格上行。公司焦

煤销售同样 100%长协模式，定价机制为“年度锁量，季度锁价”，调价机制由季内

长协市价价差 15%熔断调价调整为月度价差偏离一定幅度即开启长协调价，月内可

多次调价。公司焦煤价格月度调价更及时，有望充分受益于焦煤价格上行。 

图38：公司焦煤价格变动与市场价变动较贴合（元/吨）  图39：2025年公司焦煤销量同比-9% 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

图40：安徽省焦煤价格波动幅度较京唐港小 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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3、 煤化工：高端化延伸渐入佳境，新项目集中释放量价齐升 

公司煤化工核心产品为焦炭、甲醇、乙醇，延伸丰富高端精细化工品。公司煤

化工业务经营主体为临涣焦化（股权占比 67.65%）、碳鑫科技（股权占比 100%），

生产产品以焦炭、甲醇、乙醇三大产品为主，延伸布局碳酸酯、碳酸二甲酯、乙基

胺等高端精细化工产品，产品矩阵持续丰富，新建项目持续推进。2025 年公司煤化

工业务营收构成中，焦炭、甲醇、乙醇分别占比 55%、6%、26%。截至 2025年末，

公司焦炭、甲醇、乙醇年产能分别达 440万吨、90万吨、60万吨，碳酸酯及焦炉煤

气分质深度利用项目将于 2026年 6月完工投产。 

图41：焦炭营收体量高于其他煤化工业务（亿元）  图42：2025年乙醇业务营收占煤化工比重提升至 26% 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

表4：煤化工板块共有 440万吨/年焦炭产能、90万吨/年甲醇及 60万吨/年乙醇产能装置 

主要厂区或项目 设计产能 
产能利用率 

（%） 
在建产能 

在建产能已投资额 

（亿元） 
在建产能预计完工时间 

焦炭 440万吨/年 82.18 
  

 

甲醇 90万吨/年 77.44 
  

 

DMC项目 10万吨/年 0.91 
  

 

甲醇综合利用制乙

醇项目 
60万吨/年 91.13    

焦炉煤气分质深度

利用项目 

2.51亿 Nm³/年

LNG 
 2.51亿 Nm³/年 LNG 6.0 2026年 6月 

碳酸酯项目 
2.5万吨 EMC 

0.5万吨 DEC 
 

2.5万吨 EMC 

0.5万吨 DEC 
2.4 2026年 6月 

乙基胺项目 3万吨/年 66.67    

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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临涣焦化：焦炭有望扭亏为盈，甲醇等化工品利润有望释放。临涣焦化年产焦

炭 440万吨，甲醇 40万吨，并副产粗苯、精苯、硫铵、煤焦油等产品，延产碳酸酯

3 万吨、焦炉煤气分质深度利用项目 10 亿立方米（已产出合格品）。2025 年临涣焦

化净利润亏损 4.48亿元，核心由焦炭亏损导致。2026年 3月以来受美伊冲突、山西

煤矿安全事故影响，甲醇、焦炭价格上行，2026年 6月华东地区甲醇、焦炭市场价

分别为 3192、1679元/吨（公司甲醇价格为 2900元/吨），分别同比+25.31%、+51.49%，

我们预计 2026 年临涣焦化焦炭销量有望达 390 万吨，价格同比+27%，甲醇销量达

35万吨，价格同比+19%，临涣焦化焦炭业务有望扭亏为盈，甲醇等化工品利润释放

空间可观。 

图43：2025年临涣焦化净利润亏损收窄至 4.48亿元  图44：我们预计 2026年公司焦炭销量达 390万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

图45：预计 2026年公司甲醇销售量价齐升  图46：2026年 3月以来甲醇价格明显上涨（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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碳鑫科技：乙醇产能释放，价格上行充分受益。碳鑫科技年产甲醇产 50万吨（焦

炉煤气综合利用，自用生产乙醇）、乙醇 60万吨（全球最大的单体装置）、乙基胺 3

万吨（2025年建成投产，2025H2产量 1万吨）。2025年受乙醇价格低迷影响，碳鑫

科技营业利润亏损 0.10亿元，2026年 3月以来乙醇价格上行，公司产能释放，有望

充分受益。此外，公司 10万吨高纯度乙醇项目规划中，煤化工布局持续延伸扩量。 

图47：2025年碳鑫科技净利润扭亏为盈  图48：预计 2026年公司乙醇销量达 57万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

图49：2026年 3月以来乙醇价格上行 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4、 非煤业务多元拓展，电力、矿山稳步推进 

火电贡献电力板块核心利润，新能源发电同步加速布局。公司电力板块涵盖火

力发电、瓦斯发电、新能源发电等多项电力业务，火电当前贡献电力板块核心利润，

涣城发电（公司间接控股 51%）为经营主体，2025年受电价下行影响，净利润降至

0.21亿元。涣城发电火电机组为 2×320MW，年发电量 21亿 kWh，为自供煤矸石、

煤泥等低热值燃料发电设备。瓦斯发电方面，公司共 12 个瓦斯电站，装机容量

70.25MW，2025年实现瓦斯发电超 2亿 kWh。此外，公司在新能源发电领域加速布

局，232MW 光伏项目稳定并网发电、150MW 风电及烈山区东部风电场项目等多个

项目稳步推进。 

图50：2025年公司电力业务毛利降至 2.27亿元  图51：2025年涣城发电净利润 0.21亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

超超临界燃煤发电项目投产在即，有望贡献增量利润。2×660MW超超临界燃煤

发电机组项目为公司火电重点投建项目，由下属公司聚能发电（公司间接控股 80%）

运营。项目采用国内最先进的二次再热技术，设计机组供电标煤耗 265g/kWh（远低

于存量机组的320-330g/kW•h）。项目预计2026年7月底完成168小时试运营并投产，

项目主要使用公司自供煤，部分外购煤掺配以降低成本，机组年利用小时数预计 4000

小时，2026年安徽省电价在 0.36-0.37元/kWh，2×660MW超超临界燃煤发电项目有

望投产即盈利。 

表5：2×660MW机组 2026年预计贡献归母净利润约 1亿元 

聚能发电 2*660MW 

年利用小时数 4000小时 

年度发电量 52.8亿千瓦时 

预计 2026年利用小时数 2000小时 

预计 2026年总发电量 26.4亿千瓦时 

上网电价 0.36-0.37元/千瓦时 

2026年预计营收 9.50-9.77亿元 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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民爆业务稳健经营，非煤矿山资源量持续提升。公司民爆业务包括民爆器材、

爆破工程，由全资子公司雷鸣科化经营。民爆业务整体经营稳健，2025 年民爆器材

及爆破工程营收分别为 3.13、4.80亿元，毛利率分别为 68.7%、12.4%。矿山业务由

雷鸣科化子公司雷鸣矿业经营，2024年以来公司加大非煤矿山资源收储及产能建设，

非煤矿山业务作为公司非煤业务重要增长来源，2025年公司矿山业务实现毛利 3.25

亿元（yoy+12.85%），毛利率 55.3%（yoy+9.03pct），全年收储石灰石资源 3462万吨。

截至 2025年末，公司持有石灰石资源量超 6亿吨，拥有砂石骨料矿山采矿权 15座，

年产能 200 万吨的桑植干溪矿山建成投产，石灰石产能增加至 2920 万吨/年。预计

2026年公司新增收储资源 1亿吨，并全面加快在手矿山建设进度。 

图52：2025年公司民爆器材业务毛利率进一步提升  图53：2025年公司矿山业务实现毛利 3.25亿元 

 

 

 
数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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5、 盈利预测与投资建议 

公司为华东稀缺焦煤龙头，资源储备充足、煤种齐全煤质优良，销区优势明显，

一体化布局，煤焦化协同发展。煤炭业务：销量方面，2025 年受朱庄煤矿停产、部

分主力矿井新旧采场接替转换等影响，煤炭销量同比下滑。2026 年公司信湖煤矿复

产、新旧采场接替转换完成，并积极拓展省内外煤炭资源，预计公司 2026年煤炭销

量同比提升超 10%。价格方面，受山西煤炭安全事故影响，全国煤矿安监形势或趋

严，焦煤迎供给收缩转折点，煤价中枢中长期上移。公司煤炭业务 2026年有望量价

齐升，成本下降，业绩充分兑现。煤化工业务：焦炭业务有望扭亏为盈，甲醇、乙

醇及其他煤化工产品受益于油价相对高位运行，利润有望释放。非煤业务：2×660MW

超超临界燃煤发电机组项目投产在即，有望贡献增量利润。民爆业务稳健经营，非

煤矿山资源量持续提升。 

鉴于煤价上行超预期，我们上调公司 2026-2028年盈利预测，预计公司 2026-2028

年归母净利润分别为 37.37/47.96/54.04（原 2026-2028年预测分别为 27.57/36.68/43.27）

亿元，EPS分别为 1.39/1.78/2.01元，当前股价对应 PE分别为 11.1/8.7/7.7倍。公司

坐拥淮北优质焦煤资源，煤炭业务量价齐升业绩有望充分兑现，估值低于可比公司

平均水平，维持“买入”评级。 

表6：2026年公司业绩兑现，估值低于可比公司（2026年 6月 22日收盘价） 

公司代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE(X) 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

000983.SZ 山西焦煤 6.58 0.21 0.50 0.55 0.59 31.1 13.2 11.9 11.2 

601666.SH 平煤股份 8.88 0.09 0.49 0.59 0.70 95.0 18.0 15.2 12.8 

601699.SH 潞安环能 17.06 0.37 1.26 1.38 1.57 46.1 13.5 12.4 10.9 

600395.SH 盘江股份 5.06 0.15 0.25 0.28 0.35 33.1 20.4 17.9 14.4 

均值        51.3 16.3 14.3 12.3 

600985.SH 淮北矿业 15.47 0.56 1.39 1.78 2.01 27.7 11.1 8.7 7.7 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：除山西焦煤、平煤股份、盘江股份 EPS及 PE为Wind一致预测外，其他公司 EPS及 PE均为开源证券研究所预测值 

 

6、 风险提示 

（1）国际能源价格异常下行：国际原油、煤炭及天然气等能源价格超预期下行，

影响传导至国内煤价，则影响公司盈利水平。 

（2）新收煤矿资源不足：公司若新收煤矿资源不足，则远期煤矿产量面临衰竭

收缩。 

（3）生产安全事故：公司煤矿若遇严重生产安全事故，则面临停产整顿风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14198 12721 15274 16888 22278  营业收入 65735 41125 47447 49776 51759 

现金 4284 2700 3115 6739 9767  营业成本 53712 33543 37968 39082 40127 

应收票据及应收账款 2603 2932 2727 2754 2805  营业税金及附加 863 748 863 905 941 

其他应收款 220 274 296 302 320  营业费用 198 183 153 167 182 

预付账款 505 377 641 427 683  管理费用 3285 2944 2789 2867 3079 

存货 3087 1973 3754 2141 3912  研发费用 1933 1773 1422 1573 1735 

其他流动资产 3500 4465 4740 4525 4791  财务费用 491 517 435 366 223 

非流动资产 73547 76309 75204 72468 69415  资产减值损失 -128  -107  0 0 0 

长期投资 1055 1093 1200 1318 1443  其他收益 363 186 285 279 278 

固定资产 41103 40734 41117 39806 38003  公允价值变动收益 -3  10 15 16 10 

无形资产 19441 19235 18787 18339 17891  投资净收益 165 155 140 150 152 

其他非流动资产 11949 15247 14099 13005 12077  资产处置收益 12 50 62 67 48 

资产总计 87745 89030 90477 89356 91692  营业利润 5470 1532 4173 5175 5767 

流动负债 25575 25190 25661 24329 25892  营业外收入 59 85 76 83 76 

短期借款 128 141 497 141 141  营业外支出 121 106 195 137 140 

应付票据及应付账款 13663 15278 14289 14410 14659  利润总额 5408 1511 4055 5121 5703 

其他流动负债 11784 9771 10875 9778 11092  所得税 932 499 806 1098 1306 

非流动负债 15294 18245 16645 14886 13122  净利润 4476 1012 3249 4023 4398 

长期借款 3676 7305 5705 3947 2183  少数股东损益 -379  -494  -488  -773  -1006  

其他非流动负债 11618 10939 10939 10939 10939  归属母公司净利润 4855 1506 3737 4796 5404 

负债合计 40869 43434 42306 39215 39014  EBITDA 9068 5896 7807 8978 9545 

少数股东权益 4487 4149 3661 2888 1882  EPS(元) 1.80 0.56 1.39 1.78 2.01 

股本 2693 2693 2693 2693 2693        

资本公积 11131 11131 11131 11131 11131  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 27064 26550 28472 30815 33356  成长能力      

归属母公司股东权益 42389 41447 44511 47253 50797  营业收入(%) -10.4 -37.4 15.4 4.9 4.0 

负债和股东权益 87745 89030 90477 89356 91692  营业利润(%) -22.7 -72.0 172.5 24.0 11.4 

       归属于母公司净利润(%) -22.0 -69.0 148.2 28.3 12.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.3 18.4 20.0 21.5 22.5 

       净利率(%) 7.4 3.7 7.9 9.6 10.4 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 9.5 2.2 6.7 8.0 8.3 

经营活动现金流 9063 5428 5151 8892 7468  ROIC(%) 8.3 2.3 6.0 7.1 7.3 

净利润 4476 1012 3249 4023 4398  偿债能力      

折旧摊销 3538 3975 3482 3703 3856  资产负债率(%) 46.6 48.8 46.8 43.9 42.5 

财务费用 491 517 435 366 223  净负债比率(%) 18.0 26.7 21.3 9.0 -0.5 

投资损失 -165  -155  -140  -150  -152   流动比率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.9 

营运资金变动 280 -296  -1943  880 -992   速动比率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 

其他经营现金流 442 375 67 70 135  营运能力      

投资活动现金流 -6616  -7853  -2160  -734  -593   总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 8559 7346 2269 849 678  应收账款周转率 31.2 17.6 30.0 30.0 30.0 

长期投资 1703 -807  -107  -118  -125   应付账款周转率 4.6 2.8 3.2 3.3 3.4 

其他投资现金流 240 300 217 233 210  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3446  790 -2932  -4179  -3847   每股收益(最新摊薄) 1.80 0.56 1.39 1.78 2.01 

短期借款 48 13 356 -356  -0   每股经营现金流(最新摊薄) 3.36 2.02 1.91 3.30 2.77 

长期借款 -2920  3629 -1600  -1759  -1764   每股净资产(最新摊薄) 15.74 15.39 16.53 17.54 18.86 

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 8.6 27.7 11.1 8.7 7.7 

其他筹资现金流 -3708  -2853  -1688  -2064  -2083   P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 -1001  -1636  59 3980 3028  EV/EBITDA 5.9 9.5 6.9 5.3 4.3  
数据来源：Wind、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上述

规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定

为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5

的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
本研究报告的署名人员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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“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。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。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。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。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，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。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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