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基本状况 

总股本(百万股) 2,172.5 

流通股本(百万股) 650.1 

市价(元) 10.44 

市值(百万元) 22,680.5 

流通市值(百万元) 6,787.3 
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[Table_Report] 相关报告 
1 淮北矿业 2020 半年报点评：大幅

压缩成本&焦炭产销量提升，二季度

业绩环比略增 

2 淮北矿业 2019 年报点评：煤炭产

销量下滑影响业绩，高股息率凸显

公司价值 

3 淮北矿业 2019 半年报点评：煤炭

产销量同比下滑、吨煤盈利同比提

升 

备注：股价为 10 月 19 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 54,687  60,086  66,523  68,699  71,049  
增长率 yoy% 5617.42% 9.87% 10.71% 3.27% 3.42% 
净利润 3,549  3,628  3,640  3,883  4,144  
增长率 yoy% 2885.31% 2.22% 0.33% 6.68% 6.73% 
每股收益（元） 1.63  1.67  1.68  1.79  1.91  
每股现金流量 3.83  4.34  4.09  3.75  3.58  

净资产收益率 20.85% 19.06% 17.29% 16.34% 15.54% 
P/E 6.39  6.25  6.23  5.84  5.47  
P/B 1.33  1.19  1.08  0.95  0.85  

投资要点 

 公司披露 2020 年前三季度报告：前三季度，公司实现营业收入 494.2 亿元（+
6.9%），归属于上市公司股东净利润 27.7 亿元（-3.8%），公司扣除非经常性
损益后的归母净利润为 25.0 亿元（-6.76%），经营活动产生的现金流量净额为
45.1 亿元（-36.5%），每股收益为 1.28 元/股（-4.5%），加权平均 ROE 为 13.
5%（-1.6 个 pct）。 

第三季度，公司实现营业收入 163.8 亿元，同比增长 3.8%，环比下降 12.1%，
归属于上市公司股东净利润为 10.5 亿元，同比增长 14.5%，环比上升 26.7%；
扣非后归属于上市公司股东净利润 9.3 亿元，同比增长 8.2%，环比上升 20%。 

 吨煤售价同比下降 6.2%，吨煤成本同比下降 10.5%，吨煤毛利略有上涨。
报告期内，公司煤炭业务 84.5 亿元，同比下降 12.7%，煤炭业务成本为
49.2 亿元，同比下降 16.8%；煤炭业务毛利为 35.3 亿元，同比下降 6.4%。
前三季度，公司营业收入下降原因有二，其一是受新冠疫情影响，商品煤
销量有所下降，前三季度公司销售 1224.9 万吨，同比下降 7.0%；其二是
商品煤平均售价下降，相比 2019 年同期平均售价下跌 6.2%至 690.0 元/
吨。前三季度，公司吨煤成本为 402.1 元/吨，同比下降 10.5%，吨煤毛利
288 元/吨，同比增加 1.7 元/吨，上半年公司煤炭成本得到有效控制得益于
控本节费，享受一些优惠政策，加快煤炭智能化改造等。 

 焦炭、甲醇产销量皆有增加，焦炭毛利率预计基本持平。公司主要煤化工
产品为焦炭与甲醇，前三季度公司焦炭销量为 299.3 万吨，同比上升 6.5%，
销售价格为 1726 元/吨，同比下降 8.4%，焦炭主要成本是洗精煤，前三季
度采购量 414.9 万吨，同比增长 12.1%，采购的均价为 1182.5 元/吨，同
比下降 8.5%，因此我们预计公司焦炭毛利率基本持平。前三季度甲醇销量
为 27.1 万吨，同比上升 25%，销售价格为 1498 元/吨，同比下降 23.5%。
近期，焦炭受到去产能和环保限产等因素影响，行业景气度持续较高，8
月中旬以来 4 轮提涨累计涨价 200 元/吨，考虑当前焦炭企业内厂库依然偏
低，预计焦炭盈利能力继续向好；甲醇价格下降幅度较大主要受油价下跌
影响。  

 第三季度盈利环比增加原因分析：煤炭销量和售价环比上升，焦炭、甲醇
盈利能力环比提升。相较第二季度，第三季度吨煤价格有所回升，商品煤
销量有所回升，第三季度公司商品煤销量 411 万吨，环比增加 2%，商品
煤销售均价 688 元/吨，环比增加 1%，吨煤成本 418 元/吨，环比增加 10%，
吨煤毛利 270 元/吨，环比下降 10%，成本环比上升主要是第二季度享受
优惠政策较多导致基数低所致。煤化工业务方面，焦炭销量环比上升 1%
达到 109 万吨，焦炭销售价格为 1726 元/吨，环比上升 1.3%；甲醇销量
环比增加 28%达到 10.3 万吨，甲醇价格为 1395.2 元/吨，环比增加 2%。 

 盈利预测与估值：基于本年度实际运营情况及对未来谨慎乐观的预期，我
们预计公司 2020/21/22 年实现归属于母公司股东净利润分别为 36.4、
38.8、41.4 亿元（前次为 32.6/33.7/36.8 亿元），同比+0.3%、+6.7%、+6.7%，
折合 EPS 分别是 1.68/1.79/1.91 元/股，当前 10.44 元股价（10 月 19 日
收盘价），对应 PE 分别为 6.2/5.8/5.5 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷风险；新能源替代风险；信湖（花沟）进度低于
预期 
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证券研究报告/公司点评 2020 年 10 月 20 日 

淮北矿业(600985)/煤炭开采 第三季度实现归母净利润 10.5亿元，同比增长 14.5%  
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 54,687 60,086 66,523 68,699 71,049 货币资金 3,141 5,635 9,079 12,115 15,106

    增长率 5617.4% 9.9% 10.7% 3.3% 3.4% 应收款项 6,677 2,724 2,330 2,368 2,380

营业成本 -43,560 -50,153 -56,738 -58,075 -59,553 存货 1,447 1,549 1,918 1,631 2,009

    %销售收入 79.7% 83.5% 85.3% 84.5% 83.8% 其他流动资产 826 2,734 2,906 2,995 3,181

毛利 11,127 9,933 9,785 10,624 11,496 流动资产 12,092 12,643 16,233 19,109 22,675

    %销售收入 20.3% 16.5% 14.7% 15.5% 16.2%     %总资产 20.5% 20.3% 24.7% 28.0% 31.8%

营业税金及附加 -645 -566 -665 -687 -710 长期投资 930 848 1,048 1,248 1,448

    %销售收入 1.2% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 30,159 31,011 30,653 30,064 29,268

营业费用 -278 -228 -333 -343 -355     %总资产 51.2% 49.8% 46.7% 44.1% 41.1%

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 无形资产 9,266 10,196 11,003 11,793 12,565

管理费用 -3,419 -3,035 -3,326 -3,778 -4,263 非流动资产 46,865 49,638 49,404 49,043 48,564

    %销售收入 6.3% 5.1% 5.0% 5.5% 6.0%     %总资产 79.5% 79.7% 75.3% 72.0% 68.2%

息税前利润（EBIT） 6,784 6,104 5,461 5,815 6,167 资产总计 58,957 62,281 65,637 68,152 71,239

    %销售收入 12.4% 10.2% 8.2% 8.5% 8.7% 短期借款 5,876 7,798 6,500 6,500 6,500

财务费用 -1,391 -1,189 -1,100 -1,000 -950 应付款项 11,000 13,196 15,076 15,489 15,867

    %销售收入 2.5% 2.0% 1.7% 1.5% 1.3% 其他流动负债 13,739 5,616 5,313 5,111 4,993

资产减值损失 81 0 50 50 50 流动负债 30,614 26,610 26,889 27,099 27,359

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 长期贷款 4,761 7,025 9,000 9,000 9,000

投资收益 254 31 100 150 200 其他长期负债 3,290 6,500 5,438 4,687 4,152

    %税前利润 4.7% 0.6% 2.2% 3.0% 3.6% 负债 38,666 40,135 41,327 40,786 40,511

营业利润 5,729 4,947 4,511 5,015 5,467 普通股股东权益 17,020 19,036 21,049 23,767 26,668

  营业利润率 10.5% 8.2% 6.8% 7.3% 7.7% 少数股东权益 3,271 3,110 3,262 3,599 4,060

营业外收支 -373 28 50 50 50 负债股东权益合计 58,957 62,281 65,637 68,152 71,239

税前利润 5,355 4,976 4,561 5,065 5,517

    利润率 9.8% 8.3% 6.9% 7.4% 7.8% 比率分析

所得税 -469 -571 -669 -745 -813 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 8.8% 11.5% 14.7% 14.7% 14.7% 每股指标

净利润 3,947 3,613 3,792 4,221 4,605 每股收益(元) 1.63 1.67 1.68 1.79 1.91

少数股东损益 398 -15 152 338 460 每股净资产(元) 7.83 8.76 9.69 10.94 12.28

归属于母公司的净利润 3,549 3,628 3,640 3,883 4,144 每股经营现金净流(元) 3.83 4.34 4.09 3.75 3.58

    净利率 6.5% 6.0% 5.5% 5.7% 5.8% 每股股利(元) 0.50 0.50 0.50 0.54 0.57

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.85% 19.06% 17.29% 16.34% 15.54%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 6.70% 5.80% 5.78% 6.19% 6.46%

净利润 3,947 3,613 3,792 4,221 4,605 投入资本收益率 399.48% 13.62% 13.40% 15.36% 17.02%

加:折旧和摊销 2,727 2,230 2,343 2,473 2,596 增长率

   资产减值准备 81 73 0 0 0 营业总收入增长率 5617.42% 9.87% 10.71% 3.27% 3.42%

   公允价值变动损失 0 -2 0 0 0 EBIT增长率 4567.59% -11.80% -10.20% 7.34% 6.79%

   财务费用 1,379 1,137 1,100 1,000 950 净利润增长率 2885.31% 2.22% 0.33% 6.68% 6.73%

   投资收益 -254 -31 -100 -150 -200 总资产增长率 2337.34% 5.64% 5.39% 3.83% 4.53%

   少数股东损益 398 -15 152 338 460 资产管理能力

   营运资金的变动 6,322 -2,643 1,758 604 -163 应收账款周转天数 5.8 9.6 8.7 7.8 7.0

经营活动现金净流 8,320 9,434 8,892 8,147 7,788 存货周转天数 5.0 9.0 9.4 9.3 9.2

固定资本投资 -34,218 -1,585 -1,000 -1,000 -1,000 应付账款周转天数 27.8 49.8 50.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -2,214 -4,197 -1,900 -1,850 -1,800 固定资产周转天数 100.8 183.2 166.9 159.1 150.3

股利分配 -1,086 -1,086 -1,092 -1,165 -1,243 偿债能力

其他 -4,418 -1,709 -2,456 -2,096 -1,754 净负债/股东权益 63.92% 52.00% 31.50% 13.06% 35.75%

筹资活动现金净流 -5,504 -2,796 -3,548 -3,261 -2,997 EBIT利息保障倍数 5.0 5.2 5.0 5.9 6.6

现金净流量 602 2,441 3,444 3,037 2,990 资产负债率 65.58% 64.44% 62.96% 59.85% 56.87%

图表 1：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形
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