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华东区域焦煤龙头，产能扩张提升业绩弹性  
 

报告摘要： 
[Table_Summary] 华东区域焦煤龙头，两大业务齐头并进。公司主营业务为煤炭和煤化

工，受益于成本管控，公司 23 年前三季度利润小幅下降 3%，相较于可

比公司，公司盈利更稳定。公司销售净利率呈整体上升趋势，期间费用

率处同业较低水平。公司经营现金流波动上升，资本结构持续优化，股

利支付率维持稳定，22 年为 37.16%。 

煤炭兼具煤质和区位优势，新增产能有望提升公司业绩。公司煤种齐

全，以焦煤为主。公司位于长三角经济圈，公司运输优势明显。公司优

质产能逐步投产：信湖煤矿后续有望贡献增量；陶忽图煤矿800万吨/年

产能预计 25 年投产，公司根据过往煤价测算达产后利润总额约 10.4 亿

元。公司 23 年商品煤产量受地质变化阶段性下降，预计公司焦煤产量

在 24 年有望恢复到 22 年约 1150 万吨的水平，25 年有 50-100 万吨的增

长；商品煤 23-25 年销量预计分别为 1783、1820、1861 万吨。24 年公

司吨煤售价有望上升，吨成本下降。 

持续延长煤化工产品链，布局乙醇有望增厚业绩。公司煤化工产能持

续扩大，50 万吨/年甲醇产能预计 23 年底满产，将作为原料用于 24 年

中投产的 60 万吨/年乙醇项目。乙醇价格高于甲醇，25 年满产有望带来

10 亿元利润增量；23 年 7 月，驰放气制备高纯氢及焦仓项目投入试生

产；10 万吨 DMC 项目预计 24 年投产。焦炭供需持续收紧，价格有望

回升；甲醇价格随供需维持震荡；乙醇价格较稳定。公司煤化工板块吨

成本持续承压，毛利率持续下降，22 年为 29%，较 21 年下降 11pct。 

民爆业务收入稳定，提前布局砂石骨料。民爆业务收入稳定，22 年实

现营收 16.82 亿元，净利润 4.05 亿元，对公司利润形成较好补充。公司

提前布局砂石骨料业务，收购新矿，确保利润可持续性。 

盈 利 预 测 与 投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2023-2025 年 营 业 收 入 为 

681.5/708.6/735.1 亿元，同比为 -1.55%/+3.98%/+3.73%；归母净利润为

61.3/69.5/76.4 亿 元 ， 同 比 为-12.6%/+13.4%/+10.0%；EPS 为

2.47/2.80/3.08元/股；对应 PE 为 7.41/6.54/5.94倍。考虑到公司煤炭兼具

煤质和区位优势，未来有新增产能投放，煤化工产业链延长有望增厚盈

利，首次覆盖给予“买入”评级。  

 

 

风险提示：产品价格超预期下跌；项目投产不及预期；生产安全事故   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 65,526 69,225 68,150 70,860 73,506 

(+/-)% 25.12% 5.64% -1.55% 3.98% 3.73% 

归属母公司净利润 4,908 7,010 6,126 6,945 7,642 

(+/-)% 41.49% 42.83% -12.60% 13.36% 10.04% 

每股收益（元） 2.04 2.83 2.47 2.80 3.08 

市盈率 5.48 4.52 7.41 6.54 5.94 

市净率 1.02 0.95 1.20 1.02 0.87 

净资产收益率(%) 19.65% 23.11% 16.24% 15.55% 14.61% 

股息收益率(%) 3.83% 5.74% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 2,481 2,481 2,481 2,481 2,481 
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1. 华东区域焦煤龙头，两大业务齐头并进 
 

1.1. 安徽国资控股，华东区域焦煤龙头 
 

2018 年淮北矿业通过资产注入雷鸣科化实现借壳上市。淮北矿业集团位于安徽淮

北市，始建于 1958 年，前身为淮北矿业局。雷鸣科化于 2004 年在上海证券交易所

挂牌上市。2018 年雷鸣科化收购淮矿股份的重组方案获证监会通过，实现淮北矿

业 100%股权注入和上市，并更名为淮北矿业。公司于 2019 及 2022 年分别发行两

次可转换债券，总额依次为 27.5 和 30 亿元。 

 

图 1：淮北矿业发展历程 

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

安徽省国资委是公司的实际控制人。截至 23年Q3末，淮北矿业集团有限责任公司

持有公司 64.61%股权，为公司第一大股东。安徽省国资委控制淮北矿业 61%的股

份，是公司的实际控制人。 

 

图 2：淮北矿业股权结构（截至 2023 年 Q3 末） 

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司主营业务为煤炭采掘、洗选加工、销售，煤化工产品的生产、销售等业务。

公司煤炭产品主要包括炼焦煤和动力煤。炼焦精煤主要用于炼制焦炭，而焦炭多

用于冶炼钢铁；动力煤的主要用途为供热、发电、建材、化工等。公司煤化工产
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品主要以焦炭为主，具有低硫、冷热强度高的特点，主要用于钢铁行业；以甲醇

为辅，其余煤化工产品有粗笨、硫铵、焦油、精苯等，主要用于化工行业。 

 

图 3：淮北矿业业务结构  

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

1.2. 公司盈利较稳定，费用管控能力强 
 

受益于成本管控，公司 23 年前三季度业绩仅小幅下降。受益于煤炭价格上涨，公

司 22 年业绩创历史新高，实现营业收入 692 亿元，同比增长 6%；归母净利润 70

亿元，同比增长 43%。截至 23 年 Q3 末，公司实现营业收入 557 亿元，同比下降

3%；归母净利润 51 亿元，同比下降 3%。 

 

图 4：2018-2023Q1-Q3 公司总营业收入及变化（亿

元，%） 
 
图 5：2018-2023Q1-Q3 公司归母净利润及变化（亿

元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 
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公司盈利变化较同业公司更稳定。公司自 21 年起，营业收入和归母净利润变化均

较同业可比公司更稳定。公司 22年营收同比上升 6%、潞安环能同比上升 20%、山

西焦煤同比上升 20%、平煤股份同比上升 21%；23 年前三季度公司营收同比下降

3%，降幅小于同业公司。公司 22 年归母净利润同比上升 43%，潞安环能同比上升

110%、山西焦煤同比上升 110%、平煤股份同比上升 96%；23年前三季度归母净利

润同比下降 3%、潞安环能同比下降 22%、山西焦煤同比下降 40%、平煤股份同比

下降 34%。 

 

图 6：2018-2023Q1-Q3 公司总营业收入变化同业对

比（%） 
 
图 7：2018-2023Q1-Q3 公司归母净利润变化同业对

比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

煤炭、煤化工业务是公司主要利润来源。2022 年公司营收主要来源于商品贸易、

煤炭和煤化工业务，占比分别为 41%、32%、19%；毛利主要来源于煤炭和煤化工

板块，占比分别为 66%、24%。 

 

图 8：2018-2022 年公司营业收入占比变化（亿元）  图 9：2018-2022 年公司毛利占比变化（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司销售净利率呈整体上升趋势。受益于公司产品价格上涨，2022 年公司销售净

利率 10.3%，较 21 年上升 2.3pct，23 年前三季度为 8.7%。从各业务来看，煤炭板

块的毛利率最高，22 年为 49.3%；民爆业务 22 年毛利率为 44.3%；煤化工 22 年毛

利率为 29.4%。 
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图 10：2018-2023Q1-Q3 公司销售净利率（%）  图 11：2018-2022 年公司各业务毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司存货与应收账款周转情况表现优异。公司应收账款周转率显著高于同行业可

比公司，22 年和 23 年前三季度公司应收账款周转率分别为 41 和 29 次。公司存货

周转率 22 年和 23 年前三季度分别为 18 和 14 次，优于山西焦煤。 

 

图 12：淮北矿业与可比公司应收账款周转率（次）  图 13：淮北矿业与可比公司存货周转率（次） 

 

 

 

数据来源：Wind、东北证券  数据来源：Wind、东北证券 

 

公司费用管控能力强，期间费用率处同业较低水平。公司近半收入来源于贸易业

务，叠加优秀的运营管理模式和内部费用管控机制，使其期间费用处于较低水平。

其中，公司债务结构不断优化，偿债能力持续增强，财务费用率逐年下降。与山

西焦煤和平煤股份两家可比公司对比，截至 23年 Q3末，公司期间费用率处于最低

水平，其中，销售费用率和财务费用率常年均低于两家可比公司。 
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图 14：2018-2023Q1-Q3 销售费用率同业对比

（%） 
 
图 15：2018-2023Q1-Q3 管理费用率同业对比

（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

图 16：2018-2023Q1-Q3 财务 费用率同业对比

（%） 
 
图 17：2018-2023Q1-Q3 期间费用率同业对比

（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

1.3. 经营现金流逐年提升，股利支付率维持稳定  
 

资本开支呈逐年上升趋势。22 年公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付现金 72亿元，较 21年增加 17亿元。其中，固定资产投资同比增加 7.25%；无形

资产同比增加 21.75%，主要原因是增加矿业权资产所致；其他非流动资产同比增

加 30.97%，主要原因是一年以上的工程质保金增加所致。截至 2023 年 Q3 末，公

司资本支出 39 亿元，同比增长 81%。 
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图 18：2018-2023Q1-Q3 公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司经营现金流呈波动上升趋势，投资现金流呈较高水平。公司 2018 年以来呈现

波动上升趋势。公司 22 年经营现金流净额为 167 亿元，同比增加 50.81%，主要原

因是本期公司营业收入增加，收到的现汇比例提高所致。23 年前三季度经营现金

流为 74 亿元，同比下降 28%；22 年公司投资现金流净流出 78 亿元，同比增加

31.37%，主要原因是构建长期资产支出所致。23 年前三季度投资现金流 49 亿元，

同比增加 87%；22 年筹资现金流净流出 55 亿元，同比增长 77.60%，主要原因是本

期偿还债务现金支出同比增加所致。23 年前三季度筹资现金流出 47 亿元，同比增

加 34%。 

 

图 19：2018-2023Q1-Q3 经营现金流净额（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东北证券 
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图 20：2018-2023Q1-Q3 投资现金流净额（亿元）  图 21：2018-2023Q1-Q3 筹资现金流净额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司于 2019 及 2022 年分别发行两次可转换债券，总额依次为 27.5 和 30 亿元。19

年募集的 27.5 亿中，7 亿元用于偿还公司债务（截止 23 年三季度末，公司净有息

负债归零）,15.7 亿元用于焦炉煤气综合利用项目，4.8 亿元用于智能化采煤工作面

设备购置项目。至2021年7月，累计有27.5亿元“淮矿转债”已转换为公司股票，

累计转股数量为 308,623,690 股，公司持股由 75%下降到 65.67%。公司 21 年 7 月 3

日公告已全部赎回“淮矿转债”，股价小幅波动但不影响后续股价上涨。公司于

2022 年再次发行可转换债券，募集 30 亿资金，截至 2023 年 12 月，“淮 22 转债”

累计转股金额为 45,000 元，累计因转股形成的股份数量为 3036 股，占“淮 22 转

债”转股前公司已发行股份总额的 0.00012%。此次可转债后续转股方案及市场影

响或可参考前一次可转债情形。 

 

资本结构持续优化，股利支付率维持稳定。公司资产负债率持续下降，22 年为

55%，较 21 年下降 2pct。截至 23 年 Q3 末，公司资产负债率降至 52.64%，比年初

下降 2.14 pct。与可比公司对比，公司资产负债率处于中低水平。22 年公司股利支

付率 37.16%，较 21 年小幅上升，整体维持稳定。 

 

图 22：淮北矿业与可比公司资产负债率情况（%）  图 23：淮北矿业 2018-2022 年股利支付率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司分红维持稳定，分红比例不低于 30%。公司于 2021 年发布《未来三年（2022-

2024）股东回报规划》，报告中指出，在符合现金分红条件的情况下，未来三年

（2022-2024 年）公司承诺每年以现金方式分配的利润不低于当年实现的合并报表

归属母公司所有者净利润的30%。在实际分红时，公司发展阶段属成熟期且无重大
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