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本报告导读： 

信湖煤矿 2020 年底投产贡献重要业绩增量、焦化板块盈利回升、华东砂石骨料业务

高景气，三大引擎带动成长，优质现金流和可转债推动资产负债结构进一步优化。 

投资要点： 

[Table_Summary] 上调盈利预测和目标价，维持增持评级。根据我们对公司未来项目投产重

新梳理测算，上调公司 2020~2022 年 EPS 至 1.64 、1.87、2.05 元（原预

测 1.64、1.69、1.71 元），公司同时具备高股息优势，上调目标价至 14.00

元（原预测 11.77 元），维持增持评级。 

成长性再发现，估值存在提升空间。公司估值特征为低 PE、相对高 PB，

低 PE 主要反应了市场在一定程度上对公司所处“两淮”矿区资源是否枯

竭的担忧，相对高 PB 表现为市场对资质相对认可。考虑到公司短期三大

盈利增长点（信湖煤矿、焦炉气制甲醇、建材），以及内蒙陶忽图矿井的

储备，我们认为公司仍然具备可持续的成长性，估值存在提升空间。 

短期三大引擎，长期具备可观成长性。1）300 万吨主焦煤信湖矿 2020 年

底投产，优质资源受益国内焦煤稀缺及进口限制，测算稳健运行后年归母

利润增量接近 8 亿元。2）焦炭下半年盈利能力大幅回升，可转债募投项

目 50 万吨焦炉气综合利用制甲醇将于 2021 年底投产，临涣焦化整体资

源综合利用率将提高到 66%且降低甲醇的生产成本约 5%。3）2017 年至

今华东区域砂石骨料价格处于稳步上涨状态，远高于测算所得的 12.72 元

/吨的砂石骨料生产成本，砂石骨料业务将尽享行业高景气度红利。 

转债转股助力财务瘦身。皖政办[2017]13 号明确提出安徽中规模以上工业

企业 2020 年末负债率控制在 60%以下要求，公司凭借优质现金流财务费

用逐年下降，27.6 亿转债若完成转股则将进一步持续优化资产负债结构。 

风险提示。煤价超预期下跌；部分煤矿亏损超预期；项目建设不及预期。 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 57,775 60,086 58,458 60,994 63,060 

(+/-)% 16% 4% -3% 4% 3% 

经营利润（EBIT） 5,477 4,859 4,740 5,374 5,739 

(+/-)% -9% -11% -2% 13% 7% 

净利润（归母） 3,561 3,628 3,567 4,053 4,451 

(+/-)% 24% 2% -2% 14% 10% 

每股净收益（元） 1.64 1.67 1.64 1.87 2.05 

每股股利（元） 0.12 0.60 0.59 0.67 0.74  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 9.5% 8.1% 8.1% 8.8% 9.1% 

净资产收益率(%) 20.7% 19.1% 16.4% 16.7% 16.4% 

投入资本回报率(%) 13.6% 11.3% 10.4% 11.7% 12.4% 

EV/EBITDA 4.28 5.17 5.14 4.33 3.72 

市盈率 6.29 6.17 6.28 5.53 5.03 

股息率 (%) 1.2% 5.8% 5.7% 6.5% 7.2% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 14.00 

 上次预测： 11.77 

当前价格： 10.44 

2020.10.20 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.72-10.90 

总市值（百万元） 22,680 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,172/650 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 30% 

日均成交量（百万股） 8.79 

日均成交值（百万元） 86.12 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 20,964 

每股净资产 9.65 

市净率 1.1 

净负债率 60.39% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.42 0.38 

Q2 0.46 0.38 

Q3 0.42 0.43 

Q4 0.37 0.45 

全年 1.67 1.64 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -4% 13% 11% 

相对指数 -3% 10% -1% 

 

[Table_Report] 相关报告 

煤炭利润收窄，股东回报提升 2020.03.29 

盈利维持稳健增长，财务质量不断优化
2019.10.27 

高质量发展推动盈利增速提升 2019.08.11 

煤炭焦炭业务稳健，资产负债表持续改善

2019.04.30 

华东龙头地位稳固，债务优化分红可观
2019.03.28 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.10.20 

股票研究 

能源 

煤炭 

 

[Table_Stock] 
淮北矿业(600985) 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 14.00 

 上次预测： 11.77 

当前价格： 10.44 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.hbkykg.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国家民爆产品定点生产企业，经

多年发展，目前已成为一家集科研、生

产、流通、爆破服务、矿山开采、技术研

发及转让、技术咨询一体化的大型民爆

集团。公司拥有一批复合型技术人才和

管理人才，具备较强的科技研发能力，被

认定为国家高新技术企业和省级技术中

心。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 7.72-10.90 

市值（百万） 22,680 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      57,775 60,086 58,458 60,994 63,060 

营业成本      46,608 50,153 49,419 51,162 52,586 

税金及附加      651 566 444 464 479 

销售费用      278 228 205 213 221 

管理费用      3,437 3,035 2,487 2,562 2,712 

EBIT      5,477 4,859 4,740 5,374 5,739 

公允价值变动收益      0 2 0 0 0 

投资收益      254 31 30 30 30 

财务费用      1,391 1,189 921 821 659 

营业利润      4,804 4,156 4,389 5,123 5,650 

所得税      473 571 661 737 831 

少数股东损益      398 -15 181 352 387 

净利润      3,561 3,628 3,567 4,053 4,451 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      3,149 5,682 6,206 6,041 5,825 

其他流动资产      9,151 6,960 7,668 7,979 8,232 

长期投资      846 848 848 848 848 

固定资产合计      30,264 31,011 29,650 29,410 29,037 

无形及其他资产      15,891 17,780 18,512 19,606 20,506 

资产合计      59,301 62,281 62,885 63,884 64,448 

流动负债      30,785 26,610 24,884 23,636 21,665 

非流动负债      8,051 13,525 13,025 12,325 11,625 

股东权益      20,465 22,146 24,976 27,923 31,159 

投入资本(IC)      35,856 37,060 38,584 39,251 39,626 

现金流量表           

NOPLAT      4892 4196 4029 4604 4897 

折旧与摊销      2,727 2,230 2,281 2,423 2,564 

流动资金增量      2,125 -3,591 2,152 -186 -153 

资本支出      -1,393 -3,373 -1,593 -3,217 -3,031 

自由现金流      8,351 -539 6,869 3,624 4,277 

经营现金流      8,306 9,434 4,779 7,823 8,199 

投资现金流      -2,214 -4,197 -1,563 -3,187 -3,001 

融资现金流      -5,484 -2,796 -2,692 -4,802 -5,413 

现金流净增加额      608 2,441 524 -166 -216 

财务指标           

成长性           

收入增长率      15.8% 4.0% -2.7% 4.3% 3.4% 

EBIT 增长率      -9.4% -11.3% -2.5% 13.4% 6.8% 

净利润增长率      23.5% 1.9% -1.7% 13.6% 9.8% 

利润率           

毛利率      19.3% 16.5% 15.5% 16.1% 16.6% 

EBIT 率      9.5% 8.1% 8.1% 8.8% 9.1% 

净利润率      6.2% 6.0% 6.1% 6.6% 7.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      20.7% 19.1% 16.4% 16.7% 16.4% 

总资产收益率(ROA)      6.0% 5.8% 5.7% 6.3% 6.9% 

投入资本回报率(ROIC)      13.6% 11.3% 10.4% 11.7% 12.4% 

运营能力           

存货周转天数      13 11 11 11 11 

应收账款周转天数      36 33 33 33 33 

总资产周转周转天数      374 369 391 379 371 

净利润现金含量      233.2% 260.0% 134.0% 193.0% 184.2% 

资本支出/收入      2.4% 5.6% 2.7% 5.3% 4.8% 

偿债能力           

资产负债率      65.5% 64.4% 60.3% 56.3% 51.7% 

净负债率      90.0% 78.3% 62.8% 46.7% 31.2% 

估值比率           

PE      6.29 6.17 6.28 5.53 5.03 

PB      1.18 1.14 1.03 0.92 0.83 

EV/EBITDA      4.28 5.17 5.14 4.33 3.72 

P/S      0.38 0.37 0.38 0.37 0.36 

股息率      1.2% 5.8% 5.7% 6.5% 7.2% 

 

 

    

  

-8% -4% -1% 3% 6% 10% 13% 17%

1m

3m

12m

-10%

3%

17%

30%

44%

57%

-21%

-14%

-6%

1%

9%

17%

2019-10 2020-2 2020-6

股票绝对涨幅和相对涨幅

淮北矿业价格涨幅
淮北矿业相对指数涨幅

-3%

1%

5%

8%

12%

16%

18A 19A 20E 21E 22E

利润率趋势

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

10%

12%

15%

17%

19%

21%

18A 19A 20E 21E 22E

回报率趋势

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

31%

43%

55%

66%

78%

90%

9722

11461

13200

14940

16679

18419

18A 19A 20E 21E 22E

净资产(现金)/净负债

净负债(现金)(百万)

净负债/净资产(%)

29193125/47054/20201020 18:13



                                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 of 24 

[Table_Page] 

淮北矿业(600985) 

 
目 录 

1. 区位优势明显，盈利能力可观 ............................................................. 5 

1.1. 安徽大型煤炭集团，坐拥优质资产 .............................................. 5 

1.2. 华东地区能源巨擘，受益煤炭进口收窄 ...................................... 8 

1.3. 煤焦业务双优，盈利稳步提升 ..................................................... 11 

2. 短期三大增量引擎，长期具备成长空间 ........................................... 12 

2.1. 信湖煤矿即将投产，贡献两年盈利持续增长 ............................ 12 

2.2. 焦炭下半年盈利将恢复，煤化工业务有增量 ............................ 14 

2.3. 子公司雷鸣科化沙石骨料业务景气度高 .................................... 16 

2.4. 内蒙陶忽图矿井支撑长远发展 .................................................... 17 

3. 分红率提升支撑高股息，可转债提升财务灵活性 ........................... 19 

3.1. 分红规模提升，股息率维持高水平 ............................................ 19 

3.2. 负债率具备进一步下降的空间 .................................................... 19 

4. 盈利预测与估值 ................................................................................... 21 

5. 风险提示 ............................................................................................... 23 

 

图表目录 

图 1：淮北矿业发展历史 ........................................................................ 5 

图 2：截至 2020 年中公司股权和业务结构 .......................................... 5 

图 3：开采末期的煤矿矿井价值很低 .................................................... 7 

图 4：商品煤单位销售毛利接近新高 .................................................... 7 

图 5：安徽省炼焦煤产量维持平稳 ........................................................ 8 

图 6：两淮矿区“十四五”产量规划与“十三五”持平 ............................. 8 

图 7：淮北矿业 2019 年安徽省煤炭产量排名第二 .............................. 9 

图 8：公司炼焦精煤产量占安徽省炼焦精煤总产量比重较高 ............ 9 

图 9：安徽周边省份对焦煤需求较高（万吨） .................................... 9 

图 10：2019 年煤炭业务下游五大客户销量占比 ............................... 10 

图 11：2019 年临涣焦化下游前五大客户销量占比 ........................... 10 

图 12：焦煤进口总量和占进口煤比重逐年上升 ................................ 10 

图 13：焦煤进口增速在 2019 年超过总体煤炭进口增速 .................. 10 

图 14：公司营业总收入增速提升（亿元） ......................................... 11 

图 15：公司归母净利润维持稳健（亿元） ......................................... 11 

图 16：煤炭、煤化工板块是收入主要构成（亿元） ......................... 11 

图 17：煤炭、煤化工板块是毛利主要构成（亿元） ......................... 11 

图 18：公司炼焦煤售价稳中偏强 ........................................................ 12 

图 19：淮北矿业吨煤毛利横向对比平（元/吨） ............................... 12 

图 20：淮北矿业净资产收益率领先 .................................................... 12 

图 21：淮北矿业焦炭产量稳步提升 .................................................... 14 

图 22：淮北矿业焦炭销售均价稳步提升 ............................................ 14 

图 23：华东六省焦炭均存在供需缺口 ................................................ 14 

图 24：房地产开发投资完成额持续恢复 ............................................ 15 

图 25：商品房销售额及面积持续恢复 ................................................ 15 

图 26：测算 2020Q3 吨焦炭毛利已达近两年较高水平 ..................... 15 

图 27：2017 年至今华东区域砂石骨料价格处于稳步上涨状态 ....... 17 

图 28：淮北矿业持有陶忽图矿井 51%权益 ........................................ 18 

29193125/47054/20201020 18:13



                                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 of 24 

[Table_Page] 

淮北矿业(600985) 

 图 29：公司资产负债率存在下降空间 ................................................ 20 

图 30：财务费用同比下降 .................................................................... 20 

图 31：财务费用/有息负债逐年降低 ................................................... 20 

图 32：归属母公司股东权益/有息负债逐年降低 ............................... 20 

 

表 1: 公司在产矿井产能合计 3255 万吨 ................................................ 6 

表 2: 公司目前在建与规划信湖和陶忽图矿井 ...................................... 6 

表 3：公司目前洗选煤厂产能 3920 万吨 ............................................... 7 

表 4：2021-2025 信湖煤矿盈利测算 ..................................................... 13 

表 5：公司在建 50 万吨焦炉气制甲醇项目成本拆分表 ..................... 16 

表 6：公司甲醇业务 2021-2025 年盈利预测 ........................................ 16 

表 7：公司目前在产砂石矿情况 ........................................................... 16 

表 8：测算公司吨砂石骨料成本为 12.72 元/吨 ................................... 17 

表 9: 陶忽图煤矿可比矿井中煤能源蒙大煤矿年利润超过 5 亿元 .... 18 

表 10: 淮北矿业股息率板块中处于较高水平 ...................................... 19 

表 11: 淮北矿业收入成本预测（单位：百万元） .............................. 21 

表 12: 可比公司 2021 年 PE 为 9.42 倍 ................................................ 22 

表 13: 可比公司 2021 年 PB 为 0.84 倍 ................................................ 22 

 

 

  

29193125/47054/20201020 18:13



                                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 of 24 

[Table_Page] 

淮北矿业(600985) 

 
1. 区位优势明显，盈利能力可观 

 

1.1. 安徽大型煤炭集团，坐拥优质资产 

 

淮北矿业控股股份有限公司的前身是始建于 1958 年的淮北矿务局，系

原煤炭工业部下属企业。1998 年淮北矿务局改制为国有独资有限责任公

司。之后经历了省属独资、股份制改革、两次增资扩股后，于 2018 年 8

月借壳雷鸣科化上市，实现淮北矿业 100%股权注入。上市完成后，淮北

矿业集团持有公司75%的股权，公司实际控制人为安徽省国资委。此外，

公司前十大股东中还包括国华能源、淮南矿业、安徽能源、宝钢资源等

产业链企业。 

 

图 1：淮北矿业发展历史 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 2：截至 2020 年中公司股权和业务结构 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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 公司是淮北矿区最大的煤炭开采企业，是华东地区最大的炼焦精煤及焦

炭生产企业之一，此外公司还不断开拓信湖、陶忽图两座新矿井。目前

公司拥有在产矿井 16 对，煤炭核定产能 3,255 万吨，焦炭核定产能 

440 万吨/年。公司煤炭矿井合计可采储量 16.6 亿吨，其中 70%为国内

稀有的炼焦煤，此外公司矿井可采年限较长，在产矿井可采年限的中位

数 32 年。根据公司 2020 年中报预计，亳州煤业旗下的信湖（花沟）煤

矿（持股 67.85%）预计年底建成投产，投产后将提升公司约 10%的产能

增量。筹建矿井陶忽图矿井（持股 51%）已获得探矿权，为公司持续发

展打下进一步基础。 

 

表 1: 公司在产矿井产能合计 3255 万吨 

排名 煤矿名称 
可采储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨） 

可采年限

（年） 
主要煤种 

1 朱庄煤矿 1,409.90 160 3 瘦煤、贫煤 

2 芦岭煤矿 9,135.00 230 24 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

3 朱仙庄煤矿 4,568.20 240 14 气煤 

4 桃园煤矿 7,285.70 175 30 气煤 

5 祁南煤矿 24,095.20 260 57 气煤、1/3 焦煤 

6 临涣煤矿 17,390.20 260 34 焦煤、1/3 焦煤、肥煤 

7 童亭煤矿 5927.70 150 21 1/3 焦煤、肥煤 

8 许疃煤矿 17,707.30 350 37 肥煤、1/3 焦煤 

9 孙疃煤矿 10,317.10 270 28 1/3 焦煤 

10 杨柳煤矿 15,197.10 180 70 1/3 焦煤、肥煤、气煤 

11 青东煤矿 14,231.10 180 49 肥煤、焦煤 

12 袁店一井煤矿 14,131.00 180 40 肥煤、焦煤 

13 邹庄煤矿 12,409.70 240 38 气煤、1/3 焦煤 

14 涡北煤矿 4,348.90 180 12 焦煤、肥煤 

15 袁店二井煤矿 7,320.10 150 59 肥煤、焦煤 

16 海孜煤矿（西部井） 539.6 50 8 焦煤、肥煤 

 合计 166013.80 3255   

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

备注：可采储量信息截至 2019 年末 

 

表 2: 公司目前在建与规划信湖和陶忽图矿井 

状态 煤矿名称 
可采储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨） 
股权占比 服务年限 主要煤种 

在建 信湖矿井 27818 300 67.85% 30.0 
焦煤、1/3焦煤、 

肥煤 

筹建 陶忽图矿井 74640 800 51% 70.5 弱粘煤 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

煤矿配套设施良好，洗煤厂产能已实现对煤炭产能的 100%覆盖。目前

公司拥有炼焦煤选煤厂 4 座，入洗能力 2,900 万吨/年，其中临涣选煤厂

年入洗能力达 1600 万吨为亚洲最大、引进设备最多、工艺最先进、系

统最复杂的大型炼焦煤选煤厂；动力煤选煤厂有 5 座，入洗能力 1,020

万吨/年。同时公司有在建信湖矿井和筹建陶忽图矿井，共计产能 1100 万

吨。 
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表 3：公司目前洗选煤厂产能 3920 万吨 

洗选类型 选煤厂 状态 投产时间 
生产能力

（万吨/年） 

炼焦煤 

临涣选煤厂 在产 1990 1600 

涡北选煤厂 在产 2012 600 

淮北选煤厂 在产 1972 400 

芦岭选煤厂 在产 - 300 

小计  - - 2900 

动力煤 

桃园选煤厂 在产 - 150 

朱仙庄选煤厂 在产 1983 150 

祁南选煤厂 在产 2002 240 

邹庄矿选煤厂 在产 2014 240 

其它 在产 - 240 

小计  - - 1020 

合计 - - - 3920 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司积极落实去产能政策，关停老旧矿井，在获得产能置换指标的同时

降低亏损矿井对业绩的侵蚀。公司已停产关闭袁庄煤矿、刘店煤矿、海

孜煤矿（大井）、杨庄矿井等，基本完成安徽省政府下达的去产能目标。

此外朱庄、童亭、临涣、祁南分别核减 30、30、40、40 万吨/年，上述

核减产能在折算后拟用于陶忽图井田产能置换。 

 

2020 年 1 月 23 日，公司收到《安徽省煤炭行业化解过剩产能实现脱困

发展办公室关于杨庄煤矿化解过剩产能的验收意见》（皖煤化办〔2020〕

3 号），确认杨庄煤矿通过化解过剩产能验收。杨庄煤矿产能 210 万吨，

于 1966 年 5 月正式投产，建矿历史长，开采时间久，资源储量日趋枯

竭，煤层赋存及地质条件日益复杂，开采难度不断增加，开采成本持续

升高，投入产出矛盾突出，且无后续发展潜力，2019 该矿净亏损 12626

万元，关闭明显有助于公司优化自身煤矿的结构，矿井更加年轻化。杨

庄煤矿关闭后，公司矿井平均盈利能力有所提升，2020H1 的商品煤销售

单吨毛利为 297 元，较 2019 全年水平增加 17 元/吨，基本接近 2017 年

高位。 

 

图 3：开采末期的煤矿矿井价值很低  图 4：商品煤单位销售毛利接近新高 

  

数据来源：MINE LIFE CYCLE  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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除焦煤业务外，公司还积极向下游焦化领域发展，业务的经营主体为公

司三级子公司临涣焦化（持股 67.65%）。临涣焦化是安徽省 861 重点工

程项目，其二期工程于 2018 年建成投产，项目整体装置较新且具备规模

优势，当下合计 440 万吨的产能和 40 万吨的焦炉气制甲醇产能，均为

华东地区的先进产线。 

 

1.2. 华东地区能源巨擘，受益煤炭进口收窄 

 

公司所处的安徽省是仅次于山西省的第二大焦煤储量省份，占全国焦煤

总储量的比重为 7.14%。2015 年至 2019 年间，安徽省均是除山西省以

外几个炼焦精煤核心生产省份之一。 

 

安徽省的焦煤资源主要分布在淮北矿区。淮北矿区是全国重点建设的 

14 个亿吨级煤炭生产基地之一的两淮基地的重要组成部分，其储量占

比 85%以上为焦煤、肥煤和瘦煤，为国家稀缺煤种，淮北矿区的核心在

产煤田均为公司资产。此外，两淮矿区已基本完成去老旧矿井出清任务，

根据中国煤炭工业协会《 煤炭工业“十四五”高质量发展指导意见 》

规划，两淮矿区十四五规划产量为 1.3 亿吨，与十三五规划产量持平，

产量无进一步大幅下降空间。 

 

图 5：安徽省炼焦煤产量维持平稳  图 6：两淮矿区“十四五”产量规划与“十三五”持平 

 
 

数据来源：煤炭资源网、国泰君安证券研究  数据来源：发改委、煤炭工业协会、国泰君安证券研究 

 

公司炼焦精煤产量占全省炼焦精煤总产量较高，原煤总产量位列省内第

二。2019 年公司在产煤矿产能超过安徽省在产煤矿总产能的 1/4，占比

26.71%。公司煤炭资源储量中超过 70%为炼焦煤，而省内另外两个煤炭

巨头淮南矿业集团和皖北煤电集团的煤炭资源主要为动力煤，与此相比，

公司具备领先的资源优势。近年来公司炼焦精煤产量占比安徽省总炼焦

精煤比例超过 30%。 
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图 7：淮北矿业 2019 年安徽省煤炭产量排名第二  图 8：公司炼焦精煤产量占安徽省炼焦精煤总产量比重较高 

  

数据来源：能源局、国泰君安证券研究  数据来源：煤炭资源网、公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司地处华东腹地，具有得天独厚的区位优势，安徽省是华东地区重要

煤炭输出省，公司是华东地区重要的煤炭资源输出企业。2019 年华东地

区除山东省以外，安徽省原煤产量远高于其他各省，而山东虽然拥有最

高的原煤产量，但是下游更高的消费量使其不能满足内部供给，安徽省

成了华东地区最大的煤炭输出省。国家统计局数据显示，山东省近 10 年

来煤炭消耗量都在 4 亿吨/年左右，而本省产量相对来说较低，根据煤炭

市场网，山东省 2019 年煤炭净进口量约 1.4 亿吨。公司作为华东地区主

要煤炭生产企业之一，内部铁路专用线总里程达到 503 公里，煤炭产品

运输相比“三西地区”更便捷、运输成本更低，区域竞争优势突出。 

 

图 9：安徽周边省份对焦煤需求较高（万吨） 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

长协煤+持股+区域龙头三重因素保障公司煤焦业务具备长期客户黏性。 

公司的下游客户主要为华东地区大型钢企和贸易公司，区域龙头的优势

也让公司在下游客户接触中占据主动权。2019 年，公司煤炭业务客户

CR5 占销售收入 25.56%，其中马鞍山钢铁股份有限公司（马钢）和芜湖

海螺贸易有限公司销售收入占比分别为 13.08%、4.28%。长期煤炭购销

协议的方式助力公司打造核心客户群，2019 年长协占比约为 87%。公司
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 焦化业务 CR5 占比 48.65%，其中马钢销售收入占比分别为 26.95%，且

马钢约持有焦炭业务临涣焦化 5.4%的股权，紧密地维系了公司的销售客

户黏性。 

 

 

煤炭进口的限制也将进一步凸显公司的资源优势。由于开采强度偏大，

优质焦煤被过度开发，焦煤作为稀缺资源定位保护性开采，且近年来进

口规模逐渐提升。2017~2019 年全国进口焦煤总量 0.69、0.65、0.75 亿

吨，2019 年焦煤进口增速 14.8%，高于全国煤炭总进口增速 6.6%，进口

规模比重达到 24.9%，较 2018 年的 23.1%大幅增长。2020 年下半年以来

国家对煤炭进口加大限制力度，1-8 月全国煤炭累计产量同比下降 0.1%，

1~9 月累计进口同比下降 4.4%。目前进口焦煤的核心来源国为澳大利亚

和蒙古，且 2020 年以来总体进口和对澳大利亚煤炭进口限制越发严格，

近年来进口澳煤结构中焦煤占比提升（2018 年 35%、2019 年 40%、2020

年 1-8 月 45%）。虽然蒙古焦煤进口规模已经超过澳煤，但由于多为配

煤，若对澳大利亚焦煤进口限制力度持续，则缺口将由国内产能弥补，

公司作为华东焦煤龙头有望进一步受益。 

 

图 12：焦煤进口总量和占进口煤比重逐年上升  图 13：焦煤进口增速在 2019 年超过总体煤炭进口增速 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

 

 

 

图 10：2019 年煤炭业务下游五大客户销量占比  图 11：2019 年临涣焦化下游前五大客户销量占比 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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 1.3. 煤焦业务双优，盈利稳步提升 

 

公司 2016-2019 年以来营收和利润保持持续稳步增长。2020 年上半年受

新冠肺炎疫情影响，煤炭销售量下降，以及煤炭、煤化工产品平均销售

价格下降所致，公司营业收入实现逆势增长达 330.7 亿元，同比增加 

8.4%，归母净利润有所下滑为 16.6 亿元，同比下降 13.8%，下滑幅度低

于行业平均水平。 

 

 

煤炭、煤化工板块是公司的主营业务，贡献了毛利的绝大部分，整体盈

利较为稳定。2016-2018 年间两板块总的营业收入和毛利均稳步增长，

2019 年商品煤收入出现下滑，核心原因是：公司下属朱仙庄煤矿、桃园

煤矿受断层、大倾角、火成岩侵蚀等开采地质条件变化影响，原煤产量

和质量阶段性有所下降；同时杨庄煤矿煤炭资源储量枯竭，原煤产量下

降明显。公司积极应对，采取了“一矿一策”、安全技术经济一体化论

证等措施，大力推进采煤、选煤智能化建设，通过上装备、推“四化”，

提升煤炭采选工艺水平，努力将地质条件变化等因素对原煤产量和质量

的影响降到最低，目前公司煤炭生产水平趋于稳定。 

 

 

公司煤炭产品市场中具有较高的市场认可度，具有一定的品牌优势。依

托煤种禀赋优势，公司形成了以炼焦精煤为主、动力煤为辅的产品战略，

着力打造品牌效应。公司拥有“九神”牌冶金用焦精煤、“青龙山”牌

图 14：公司营业总收入增速提升（亿元）  图 15：公司归母净利润维持稳健（亿元）   

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

图 16：煤炭、煤化工板块是收入主要构成（亿元）  图 17：煤炭、煤化工板块是毛利主要构成（亿元）  

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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 冶金焦用瘦精煤等安徽省名牌产品。 

 

图 18：公司炼焦煤售价稳中偏强 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

横向对比来看，公司吨煤毛利处于焦煤上市公司中等水平，净资产收益

率领先全行业。 

 

图 19：淮北矿业吨煤毛利横向对比平（元/吨）  图 20：淮北矿业净资产收益率领先 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

2. 短期三大增量引擎，长期具备成长空间 

 

2.1. 信湖煤矿即将投产，贡献两年盈利持续增长 

 

公司煤炭板块重点在建工程为信湖矿井，煤种为稀缺资源主焦煤。该矿

井在亳州煤业旗下，公司持股比例为 67.85%。该矿井于 2013 年开始建

设，设计产能为 300 万吨/年，资源储量为 8.19 亿吨，可采储量为 2.78

亿吨。项目计划总投资 38.41 亿元，截至 2020 年中累计投资 33.70 亿

元，完成度 88%，预计 2020 年底建成投产。 

 

作为新投产的优质主焦煤矿井，结合公司目前的区域主焦煤销售价格和

未来产能释放爬坡情况，我们测算 2021 年信湖煤矿将为公司带来 5.5 亿

元归母净利润，2022 年及以后在煤价稳定的情况下可带来每年约 7.6 亿

元的归母净利润。 
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 表 4：2021-2025 信湖煤矿盈利测算 

项目 单位 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

原煤产能 万吨 300 300 300 300 300 

开工率  70% 100% 100% 100% 100% 

洗选产能 万吨 300 300 300 300 300 

入洗率  100% 100% 100% 100% 100% 

如洗原煤量 万吨 210 300 300 300 300 

洗出率  85% 85% 85% 85% 85% 

原煤产量 万吨 210 300 300 300 300 

洗精煤产量 万吨 115.50  165.00  165.00  165.00  165.00  

洗混煤产量 万吨 63.00  90.00  90.00  90.00  90.00  

产销率   100% 100% 100% 100% 100% 

洗精煤销量 万吨 115.50  165.00  165.00  165.00  165.00  

洗混煤销量 万吨 63.00  90.00  90.00  90.00  90.00  

洗精煤单价 元/吨 1283.19  1283.19  1283.19  1283.19  1283.19  

洗混煤单价 元/吨 532.52  505.89  510.00  515.00  515.00  

综合吨售价 元/吨 865.51  857.52  858.75  860.25  860.25  

营业收入合计 百万元 1817.57  2572.56  2576.26  2580.76  2580.76  

原煤单位成本 元/吨 222.52  220.55  222.69  224.93  227.28  

人工成本 元/吨 40.67  42.70  44.84  47.08  49.43  

折旧摊销 元/吨 41.85  41.85  41.85  41.85  41.85  

原材料 元/吨 60.00  60.00  60.00  60.00  60.00  

其它 元/吨 80.00  76.00  76.00  76.00  76.00  

单位成本 YOY     -0.88% 0.97% 1.01% 1.05% 

洗出加权单位成本 元/吨 261.79  259.47  261.98  264.62  267.39  

洗选及加工费 元/吨 75.00  75.00  75.00  75.00  75.00  

综合吨成本 元/吨 336.79  334.47  336.98  339.62  342.39  

营业成本合计 百万元 707.25  1003.42  1010.95  1018.87  1027.17  

综合吨毛利 元/吨 528.72  523.05  521.77  520.63  517.86  

毛利合计 百万元 1110.31  1569.14  1565.30  1561.89  1553.58  

毛利率   61.09% 61.00% 60.76% 60.52% 60.20% 

营业税金及附加 百万元 18.18  25.73  25.76  25.81  25.81  

销售费用 百万元 4.45  4.41  4.45  4.50  4.55  

管理费用 百万元 1.63  1.71  1.79  1.88  1.98  

研发费用 百万元 0.20  0.20  0.20  0.20  0.20  

财务费用 百万元 5.00  45.00  45.00  45.00  45.00  

营业利润 百万元 1080.86  1492.10  1488.09  1484.50  1476.05  

营业外收入 百万元 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 百万元 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 百万元 1080.86  1492.10  1488.09  1484.50  1476.05  

所得税费用 百万元 270.22  373.02  372.02  371.13  369.01  

净利润 百万元 810.6  1119.1  1116.1  1113.4  1107.0  

归母净利润 百万元 550.0  759.3  757.3  755.4  751.1  

数据来源：信湖煤矿环评报告，国泰君安证券研究 

注：假设 2021 年信湖开工率为 70%，后续爬坡至 100% 
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2.2. 焦炭下半年盈利将恢复，煤化工业务有增量 

 

临涣焦化为公司焦化业务的经营主体，焦化项目分两期投产：其中一期

220 万吨焦炭联产 20 万吨甲醇产能于 2005 年 6 月投产，二期 220 万吨

焦炭联产 20 万吨甲醇产能及煤焦油深加工项目于 2018 年全面投产。公

司目前焦化板块产量已逐步稳定，同时得益于 2016 年的供给侧改革以

及公司所处的良好的区位，公司焦炭售价从 2015-2018 年稳步提升，近

年来焦化板块业务净利润占公司总规模 15%左右。公司焦化设备为 2018

年投产的先进产能，不属于焦化去产能的范围，反而得益于去产能政策，

进一步强化公司在华东地区焦炭业务龙头地位和议价能力。 

 

图 21：淮北矿业焦炭产量稳步提升  图 22：淮北矿业焦炭销售均价稳步提升 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

华东六省本地焦炭供应持续偏紧，下半年华东焦炭的价格有支撑，公司

下半年焦炭业务盈利预计明显好于上半年。根据测算，2020 年预计各省

焦炭基本都维持 2019年供不应求的状态，其中山东的焦炭供求差从 2019

年的+934 万吨转为 2020 预计的-686 万吨，增加对外省资源依赖程度。

此外，江苏省继续保持着 2000 万吨以上的焦炭供需缺口，华东地区偏紧

的供求关系支撑起了下半年华东焦炭的价格。 

 

图 23：华东六省焦炭均存在供需缺口 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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同时，二季度以来地产的销售和开工超预期使得钢厂维持高开工率，支

撑焦炭需求价格，结合焦煤价格中枢的下行，目前焦炭的单位盈利处于

近两年的最好水平。临涣焦化 2020 年上半年归母净利润为-0.4 亿元，预

计下半年盈利将明显好于上半年。 

 

图 24：房地产开发投资完成额持续恢复  图 25：商品房销售额及面积持续恢复 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

图 26：测算 2020Q3 吨焦炭毛利已达近两年较高水平 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

公司于 2019 年发行可转债，主要募集资金拟投资于 50 万吨焦炉气综合

利用制甲醇项目。为实现公司“做精做强做大煤炭主业、调整巩固发展

非煤产业”的发展战略，公司系在对临涣焦化股份有限公司一、二期焦

炉气制甲醇弛放气综合利用的基础上，实现年产 50 万吨甲醇的生产规

模，属于资源综合利用生产甲醇项目，本项目符合国家发展循环经济、

建设节约型社会的政策要求。 

 

预计 2021 年底投产 50 万吨甲醇项目，最终形成年产 90 万吨甲醇的规

模，建成可以回收现有甲醇装置产生的 3.5 万立方/h 的驰放气以及利用

临涣焦化的焦粉，每年消耗可以 15 万吨，项目实施后，临涣焦化整体资

源综合利用率将提高到 66%。该项目的投产能扩大公司甲醇产能规模，

提高资源利用率，降低甲醇的生产成本 5%左右。参考当前甲醇市场价

格，我们测算 2022 年项目投产后，甲醇业务能为公司稳定的带来约 1.1

亿的归母净利润增量。 
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 表 5：公司在建 50 万吨焦炉气制甲醇项目成本拆分表 

项目 单耗 单价（元） 单位成本（元/吨） 

焦炉气 2150m3 0.3 645 

冷却水 298.8t 0.2 59.76 

电 800kw ∙ h 0.6 480 

蒸汽 0.106t 60 6.36 

杂醇油 -6.8kg 1 -6.8 

触媒及化学药品   46.4 

人工   50 

折旧   240 

合计   1520.72 

数据来源：中国知网、国泰君安证券研究 

 

表 6：公司甲醇业务 2021-2025 年盈利预测 

项目 单位 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

甲醇产能 万吨 40  90  90  90  90  

开工率  85% 75% 88% 90% 90% 

甲醇产量 万吨 34  68  79  81  81  

产销率  100% 100% 100% 100% 100% 

甲醇销量 万吨 34  68  79  81  81  

销售单价 元/吨 1700  1950  1950  1950  1950  

销售成本 元/吨 1600  1565  1560  1600  1620  

营业收入合

计 百万元 
578  1316  1544  1580  1580  

营业成本合

计 百万元 
544  1056  1236  1296  1312  

毛利合计 百万元 34  260  309  284  267  

毛利率  5.88% 19.74% 20.00% 17.95% 16.92% 

净利润 百万元 10.2  164.5  196.0  176.2  164.0  

归母净利润 百万元 6.9  111.3  132.6  119.2  111.0  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.3. 子公司雷鸣科化沙石骨料业务景气度高 

 

公司 2016 年 8 月将其以 4.35 亿元竞拍获得的萧县王山窝象山等三座矿

山的采矿权投资于全资子公司安徽雷鸣矿业有限责任公司，由雷鸣矿业

从事矿山生产经营管理，运营公司砂石骨料业务。该业务形成新的利润

增长点，从而改善公司整体盈利结构，分散经营风险，有利于公司持续

稳定发展。 

 

表 7：公司目前在产砂石矿情况 

矿山 资源储量（万吨） 产能（万吨） 开采年限（年） 股权 矿种 

萧县王山窝象山 2575.53 400 13 100% 
建筑石料

用灰岩矿 
萧县瓦子口山北 2651.41 400 13 100% 

萧县杜楼镇所里东山 2356.48 400 12 100% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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该业务公司权益占比为 100%，据公司公告披露，测算吨砂石骨料成本

为 12.72 元/吨。 

 

表 8：测算公司吨砂石骨料成本为 12.72 元/吨 

成本项目 金额（万元） 单位成本（元/吨） 

原辅材料费用和燃料动

力费用 3271.97 
2.73 

工资及福利费用 1800 1.50 

折旧费 1461.21 1.22 

修理费 146.12 0.12 

无形资产和递延资产摊

销费 7098.73 
5.92 

安全生产费用 400 0.33 

矿产资源补偿费 615.38 0.51 

其他费用 465.49 0.39 

合计 15258.90 12.72 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2017 年至今华东区域砂石骨料价格处于稳步上涨状态，远高于测算所得

的公司吨砂石骨料生产成本，可以保证公司该业务的利润。砂石骨料业

务近年来景气度持续高涨，为公司带来可观收益。 

 

图 27：2017 年至今华东区域砂石骨料价格处于稳步上涨状态 

 

数据来源：中国砂石协会网站、国泰君安证券研究 

 

2.4. 内蒙陶忽图矿井支撑长远发展 

 

公司目前在煤炭资源开发方面的主要储备项目为内蒙陶忽图矿井，陶忽

图矿井源于公司子公司淮北矿业集团投资有限公司于 2010 年向奇瑞汽

车股份有限公司收购 51%股权的成达矿业。经过多年的努力，2019 年公

司收到由中华人民共和国自然资源部颁发的《矿产资源勘查许可证》，

取得位于内蒙古自治区鄂尔多斯市乌审旗无定河镇的陶忽图井田煤炭

资源勘探权，成达矿业支付了首笔 20%的资源价款 10.92 亿元，剩余 

43.68 亿元在探矿权转为采矿权后，在采矿许可证有效期内按年度缴纳。 
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图 28：淮北矿业持有陶忽图矿井 51%权益 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

陶忽图矿井属于纳林河矿区，目前开发得到国家的支持，开发进度在提

速。该矿区位于东胜煤田西南深部区, 行政区划隶属内蒙古自治区鄂尔

多斯市乌审旗, 与陕西省榆林市相邻。该矿区于 2017 年得到国家发展和

改革委员会批复, 共划分为 12 个井田、2 个勘查区和 3 个保护区、1 个

化工项目区, 规划规模 111Mt/a, 规划矿井全部为大型矿井, 其中千万吨

级矿井 7 个。目前, 矿区内纳林河二号矿井  (8Mt/a) 、营盘壕矿井 

(12Mt/a) 已建成。随着煤炭形势的好转,国家加快释放优质产能, 同时矿

区西侧的蒙华铁路预计于 2019 年全线建成通车, 该矿区的开发步伐将

会进一步加快。 

 

纳林河矿区煤层赋存条件好，开采条件及开发潜力好，开采成本低，预

计公司陶忽图煤矿投产后会摊薄公司煤炭开采成本，有望带来近 5 亿元

的净利润增量。纳林河矿区含煤岩系为侏罗系延安组,含可采煤层 11 层,

可采煤层总厚度 4.32～19.10m,平均 13.10m。煤层赋存深度 490～960m,

煤层呈水平层状,倾角 1°左右，矿区整体开采环境较为优越，相较于淮

北矿区可摊破整体煤炭开采成本。参考同位于纳林河矿区的中煤能源的

蒙大煤矿，蒙大煤矿是纳林河乌审旗地区煤矿资源开发建设的第一口井，

由中煤能源主导开发，现已建成同为 800 万吨/年的动力煤矿井，据中煤

能源的 2019 年年报，该矿井全年净利润达 5.56 亿元。 

 

表 9: 陶忽图煤矿可比矿井中煤能源蒙大煤矿年利润超过 5 亿元 

项目名称 状态 储量（亿吨） 
生产能力 

（万吨/年） 
煤种 

2019 年净利

润（亿元） 

陶忽图 筹建  14.49 800 弱粘煤 - 

纳林河二矿 

（蒙大煤矿） 
在产 6.86 800 

不粘煤、长焰煤、

弱粘煤 
5.56 

数据来源：公司公告、纳林河二号矿井选煤厂环评报告、国泰君安证券研究 
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3. 分红率提升支撑高股息，可转债提升财务灵活性 

 

3.1. 分红规模提升，股息率维持高水平 

 

公司重组上市以来注重回报股东，分红水平稳步提升。2017~2019 年分

红率分别为 30.3%、30.6%、35.9%，均保持较高的股利支付率，且 2019

年的分红明显提升。截至 2020 年 10 月 16 日股价对应股息率 5.3%，位

于煤炭开采公司前列。 

 

表 10: 淮北矿业股息率板块中处于较高水平 

公司名称 
总市值

（亿元） 
收盘价 PE PB 

2019 年归

母利润

（亿元） 

2020 年归

母利润预测

（亿元） 

2019 年股

息率 

2020 年股

息率 

中国神华 3,222 17.02 8.29 0.93 432.5 408.6 7.4% 7.0% 

平煤股份 139 5.99 10.89 0.93 11.6 12.8 5.0% 5.6% 

盘江股份 108 6.50 11.28 1.41 10.9 9.5 6.2% 5.4% 

恒源煤电 71 5.93 6.96 0.76 11.3 10.2 5.9% 5.3% 

淮北矿业 226 10.40 6.70 1.11 36.3 33.7 5.8% 5.3% 

兖州煤业 387 9.99 6.60 0.74 86.7 73.5 5.8% 5.0% 

阳泉煤业 128 5.34 9.19 0.66 17.0 14.0 5.2% 4.3% 

露天煤业 212 11.03 7.87 1.16 24.7 26.9 3.6% 4.0% 

陕西煤业 935 9.35 8.04 1.40 116.4 116.3 3.9% 3.8% 

潞安环能 200 6.70 9.36 0.78 23.8 21.4 3.6% 3.2% 

兰花科创 61 5.35 13.00 0.57 6.6 4.7 3.7% 2.7% 

中煤能源 453 4.18 12.64 0.56 56.3 43.8 3.0% 2.4% 

西山煤电 223 5.45 13.04 0.96 17.1 17.1 1.8% 1.4% 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

注：2020 年盈利来自 wind 一致预测，收盘价截至 2020 年 10 月 16 日 

 

3.2. 负债率具备进一步下降的空间 

 

安徽省国资委持续要求省属公司控制并降低资产负债率。2017 年 9 月

14 日，安徽省人民政府国有资产监督管理委员会关于规范省属企业负债

行为，防范金融风险的通知中提到要加强债务风险管控。省政府办公厅

《关于积极稳妥降低企业杠杆率的实施意见》(皖政办[2017]13 号)明确

提出了“到 2020 年末，企业资产负债率控制在合理水平，其中规模以上

工业企业控制在 60%以下”的总体目标。国有企业加强资产负债约束、

降杠杆减负债是党中央、国务院从战略高度作出的重大决策部署，是供

给侧结构性改革的重要内容。 

 

公司重组上市以来资产负债率维持在 65%左右，有进一步的下降空间。

目前公司主要有两种方式实现资产负债率的下降： 

 

1. 经营稳健，凭借优质现金流积极偿还债务，降低有息负债规模； 

2. 可转债实施转股，优化资产负债结构。 
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现金流方面，公司积极降低自身财务费用，2018 年至今一直保持下降趋

势。一方面，公司积极进行债务置换来降低财务费用，将较高利率的债

务置换为较低利率债务。公司 2018 年财务费用/有息负债的比率为

12.96%，2019 年为 6.23%，同比下降 51.96%。公司发行转债中约 7.0 亿

元偿还公司债务。另一方面，公司经营性现金流充裕且偿还部分债务，

使得资产负债表的扩张速度大于带息负债的扩张速度，公司处于良性扩

张的阶段。公司2018年归属母公司股东的权益/有息负债的比率为1.60，

2019 年为 1.04，同比下降 34.84%。 

 

融资手段方面，公司通过发行可转换债券来增加自身财务的灵活性。公

司 2019 年底发行可转债募集资金总额为人民币 275,740 万元，其转股日

期为 2020 年 6 月 29 日至 2025 年 12 月 22 日，目前的转股价格为 9.33

元/股。可转债使得公司资产负债率具备较大的优化空间，截至 2020 年

9 月 30 日，“淮矿转债”尚未转股金额为 27.57 亿元，占可转债发行总

量的 99.98%。若可转换债全部实现转股，以 2020 年半年报的资产负债

表计算，公司的资产负债率将由 64.98%降至 60.75%，由于大股东占公

司股权的 75%，转股后公司的实际控制权不会发生改变，转股后将进一

步优化股权结构。 

 

 

 

 

图 29：公司资产负债率存在下降空间  图 30：财务费用同比下降 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 

图 31：财务费用/有息负债逐年降低  图 32：归属母公司股东权益/有息负债逐年降低 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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4. 盈利预测与估值 

 

盈利预测核心假设： 

 

 2020 年洗精煤和混煤市场销售价格略有下降，未来年份持平； 

 随着信湖煤矿 2021 年产能的释放，炼焦精煤产销量和销售占比逐年

增长，带来煤炭销售均价维持稳健，且在 2022 年略有增长，

2020~2022 年综合煤价 705、696、699 元/吨； 

 信湖煤矿的投产带动综合成本下降，与成本自然增长相抵消，自产

煤综合单位成本将随信湖煤矿的完全达产于2021、2022年逐年略降。 

 贸易等非煤业务板块维持相对稳健。 

 

根据假设，我们预计公司 2020-2022 年实现收入 584.6、609.9、630.6 亿

元，归母净利润分别 35.7、40.5、44.5 亿元（原预测 35.7、36.7、37.1 亿

元），EPS 分别为 1.64 、1.87、2.05 元（原预测 1.64、1.69、1.71 元）。 

 

表 11: 淮北矿业收入成本预测（单位：百万元） 

 2018A  2019A 2020E 2021E 2022E 

收入合计 54687 60086 58458  60994  63060  

成本合计 43560 50153 49419 51162 52586 

毛利率 20.35% 16.53% 15.46% 16.12% 16.61% 

煤炭收入合计 14094 12463 11349  12698  13705  

煤炭收入增速 -8.80% -11.60% -8.94% 11.89% 7.93% 

动力煤收入 3960 3046 2795  3108  3360  

动力煤销量（万吨） 905 704 650 740 800 

动力煤价格（元/吨） 438 432 430 420 420 

炼焦煤收入 9281 8708 7874  8820  9525  

炼焦煤销量（万吨） 744 661 620 700 750 

炼焦煤价格（元/吨） 1248 1318 1270 1260 1270 

其他煤种收入（煤泥、末煤） 852 709 680  770  820  

其它煤种销量（万吨） 399 363 340 385 410 

其它煤种价格（元/吨） 214 195 200 200 200 

煤炭销售均价（元/吨） 688 721 705  696  699  

煤化工收入合计 9126 8826 8109  8906  9572  

煤化工收入增速 51.60% -3.29% -8.13% 9.83% 7.47% 

焦炭收入 7483  7263  6586  7308  7308  

焦炭销量（万吨） 386  394  370  370  370  

焦炭价格（元/吨） 1937  1844  1780  1850  1850  

甲醇收入 844  624  623  648  1314  

甲醇销量（万吨） 34  33  36  36  73  

甲醇价格（元/吨） 2492  1895  1730  1800  1800  

其他煤化工收入 798  939  900  950  950  

其他收入 31459 38801  39000  39390  39784  

其他收入增速 10.70% 23.30% 0.51% 1.00% 1.00% 

煤炭成本合计 8454 7623 6843 7702 8232 

煤炭成本增速 -1.60% -9.80% -10.24% 12.55% 6.89% 
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 商品煤销量合计（万吨） 2047 1728 1610 1825 1960 

商品煤单位成本（元/吨） 413 441 425 422 420 

煤化工成本合计 4634 4843 4688 5238 5688 

煤化工成本增速 45.30% 4.50% -3.20% 11.73% 8.59% 

其他成本合计 30472 37687 37888 38222 38666 

其他成本增速 11.00% 23.70% 0.53% 0.88% 1.16% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

估值： 

 

参考炼焦煤板块，淮北矿业所处的焦煤行业可比公司 2021 年平均市盈

率为 9.42 倍，以此作为比较标准，得到公司的对应估值为 17.58 元。可

比公司 2021 年平均市净率为 0.84 倍，以此作为比较标准，得到公司对

应估值 9.37 元。 

 

公司目前的市场估值特征为低 PE、相对高 PB，低 PE 主要反应了市场

在一定程度上对公司所处“两淮”矿区资源是否枯竭的担忧，相对高 PB

主要因素在于公司上市时间较短，资产质量相对优质。然而，考虑到公

司短期三大盈利增长点（信湖煤矿、焦炉气制甲醇、建材），以及内蒙

陶忽图矿井的储备，我们认为公司仍然具备可持续的成长性，估值存在

提升空间。综合 PE 和 PB 两种方法，我们给予公司 14.00 元目标价（原

预测 11.77 元），维持“增持”评级。 

 

表 12: 可比公司 2021 年 PE 为 9.42 倍 

可比公司 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

盘江股份 6.35  105.1  0.66  0.58  0.77  9.64  11.02  8.22  

冀中能源 4.07  143.8  0.26  0.31  0.35  15.95  13.01  11.62  

平煤股份 5.93  138.0  0.50  0.55  0.62  11.98  10.78  9.60  

潞安环能 6.45  192.9  0.80  0.72  0.78  8.06  9.01  8.29  

开滦股份 5.16  81.9  0.72  0.65  0.70  7.17  7.95  7.35  

西山煤电 5.06  207.3  0.54  0.42  0.44  9.32  12.12  11.45  

平均值        10.35  10.65  9.42  

淮北矿业 10.4 226.80 1.67 1.64 1.87 6.25 6.36 5.60 

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2020 年 10 月 16 日，EPS、BPS 预测来自 wind 一致预期 

 

表 13: 可比公司 2021 年 PB 为 0.84 倍 

可比公司 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

BPS（元/股） PB 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

盘江股份 6.35  105.1  4.44  4.61  5.00  1.43  1.38  1.27  

冀中能源 4.07  143.8  5.79  6.03  6.26  0.70  0.67  0.65  

平煤股份 5.93  138.0  5.86  6.41  6.82  1.01  0.93  0.87  

潞安环能 6.45  192.9  8.34  8.56  9.14  0.77  0.75  0.71  

开滦股份 5.16  81.9  7.13  7.33  7.63  0.72  0.70  0.68  

西山煤电 5.06  207.3  6.49  5.54  5.91  0.78  0.91  0.86  

平均值        0.90  0.89  0.84  
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 淮北矿业 10.4 226.80 8.76  9.98  11.18  1.19  1.05  0.93  

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2020 年 10 月 16 日，EPS、BPS 预测来自 wind 一致预期 

5. 风险提示 

 

煤价超预期下跌。公司在所处的华东地区区位优势相对明显，未来精煤

价格将趋于稳定。考虑到“房住不炒”政策的作用，若未来地产开工端

增速下降影响焦煤需求，则后期焦煤价格可能出现超预期下跌的风险，

则将对公司盈利形成较大压力。 

 

部分煤矿超预期亏损。公司煤炭矿井合计可采储量 16.6 亿吨，其中 70%

为国内稀有炼焦煤资源，尽管公司在产矿井可采年限较长，所有在产矿

井可采年限中位数为 32 年，但是其中的朱庄煤矿和海孜煤矿为老旧矿

井可开采年限仅剩 3 年和 8 年，如果后期老旧矿井生产出现超预期亏损，

则将对公司盈利形成较大压力。 

 

项目建设进度不及预期。新建产能的陆续投产将为公司带来成长特性，

推动产销量和收入规模提升，但考虑到项目建设中各节点以及资金使用

进度的不确定性，项目或存在达产低于预期的风险。 
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