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华阳股份（600348.SH） 

煤炭主业行稳致远，钠离子电池打开成长空间 
事件：公司发布 2021 年半年报。2021 年上半年，公司实现营业收入 188.9 万元，同比增长

23.4%；实现归母净利 11.5 亿元，同比增长 59.8%。其中 ，2021 年 Q2，公司单季实现营业

收入 81.1 亿元，同比增长 18.3%，环比减少 24.7%；实现归母净利润 6.9 亿元，同比增长

100.9%，环比增长 50%。 

煤炭盈利创历史最好水平。2021 年上半年，公司煤炭板块实现收入 178.2 亿元，同比增长

23.3%；实现毛利 37.1 亿元，同比增长 65.9%。其中，Q2 单季实现收入 76.3 亿元，同比增

长 15.7%，环比减少 2.9%；实现毛利 21.5 亿元，同比增长 75.5%，环比增长 111.8%。具体

而言， 

➢ 产量：上半年实现产量 2,371 万吨，同比增长 10%，其中 Q2 实现产量 1,131 万吨，环

比减少 8.8%，同比增长 4.5%； 

➢ 销量：上半年实现销量 3,834 万吨，同比减少 4%，其中 Q2 实现销量 1,488 万吨，环比

下降 36.6%，同比下降 23.2%；主因资产划转后，公司不再向华阳集团及其子公司采购

煤炭； 

➢ 售价：上半年煤炭销售均价 465 元/吨，同比增长 28.4%；分煤种来看， 块煤销售均价

633 元/吨，粉煤销售均价 919 元/吨、末煤销售均价 443 元/吨、煤泥销售均价 197 元/

吨。Q2 单季煤炭销售均价 513 元/吨，同比增长 50.6%，环比增长 18%。 

➢ 成本：上半年煤炭销售成本 368 元/吨，同比增长 20.3%，其中 Q2 销售成本 368 元/吨，

环比增长 0.2%，同比增长 32.9%； 

➢ 毛利：上半年吨煤毛利 97 元，同比增长 72.8%，其中 Q2 吨煤毛利 144 元，环比增长

116.2%，同比增长 128.4%。 

公开发行可转债，七元矿井建设有望加快。公司拟公开发行可转债，募资总额不超过 50 亿元，

募集资金 70%用于新建七元智能化矿井项目，30%用于补充流动资金、偿还有息债务。七元

煤矿于 2020 年 10 月完成收购，地质储量为 20.6 亿吨，产能 500 万吨/年产，煤种以无烟煤为

主；截止 2021 年 6 月底，该项目已取得采矿许可证和开工建设批复，累计完成投资 17.6 亿元。

此次公开发行可转债为七元矿井募集资金，建设进程有望加快。此外，公司还有在建矿井泊里

矿，涉及产能 500 万吨/年，煤种为无烟煤。公司远景具备 1000 万吨/年产能增量，且景福矿

（90 万吨）、榆树坡（120 万吨）均具备产能核增至 500 万吨能力，为长期稳定的可持续发

展奠定基础。 

政策加码，储能迎快速发展，钠离子电池+飞轮储能打开公司成长天花板。8 月，工信部表示

有关部门将支持钠离子电池加速创新成果转化，支持先进产品量产能力建设，钠离子电池发展

前景广阔；公司通过基金持股中科海纳（全球领先钠离子电池研发团队），合资建立子公司等

方式，率先打造 2000 吨钠离子正、负极材料，将于年底正式投产。此外，8 月公司受让阳泉

奇峰 49%股权，以优化公司战略布局，提升飞轮储能业务优势，同公司现有的钠离子电池正、

负极材料项目等业务发挥协同效应；当前，阳泉奇峰产业基地生产的全国首批 600 千瓦磁悬浮

飞轮储能装置正式下线，用于深圳城市轨道交通的再生制动能量回收领域。强强联合下，公司

全力铸造一流飞轮储能企业。 

投资建议。2021 年 1 月份，公司正式更名为华阳股份，除了继续巩固做强传统煤炭主业外，

加快培育新能源产业也将成为公司的另一重要使命。我们预计公司 2021 年~2023 年实现归母

净利分别为 23.9 亿元、27.9 亿元、29.6 亿元，EPS 分别为 0.99 元、1.16 元、1.23 元，对应

PE 为 14.0、12.0、11.3，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，公司发生安全事故，在建矿井投产进度不及预期，新能源业务发展

存在不确定性。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 32,658 31,181 27,995 19,642 21,684 

增长率 yoy（%） -0.1 -4.5 -10.2 -29.8 10.4 

归母净利润（百万元） 1,701 1,505 2,388 2,785 2,964 

增长率 yoy（%） 

 

 

-13.7 -11.5 58.7 16.6 6.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 0.63 0.99 1.16 1.23 

净资产收益率（%） 7.4 6.4 9.4 10.1 9.9 

P/E（倍） 19.7 22.3 14.0 12.0 11.3 

P/B（倍） 2.0 2.0 1.8 1.6 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14261 15417 17609 25175 27614  营业收入 32658 31181 27995 19642 21684 

现金 6211 8535 11537 17767 20532  营业成本 26755 25913 22103 14123 15898 

应收票据及应收账款 4048 3322 3295 4562 4112  营业税金及附加 1400 1242 1162 815 900 

其他应收款 53 543 156 335 207  营业费用 230 94 140 147 163 

预付账款 195 355 206 285 257  管理费用 1182 1104 1002 746 824 

存货 641 681 434 245 525  研发费用 243 245 220 246 271 

其他流动资产 3112 1981 1981 1981 1981  财务费用 414 413 397 120 -47 

非流动资产 34805 42066 37574 28893 28745  资产减值损失 -12 -63 56 39 43 

长期投资 1034 1052 1139 1226 1313  其他收益 117 150 150 150 150 

固定资产 22719 25421 22564 15679 15960  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 5463 5295 5080 4958 4708  投资净收益 86 570 69 69 69 

其他非流动资产 5588 10298 8792 7030 6764  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 49065 57483 55183 54068 56359  营业利润 2322 1945 3133 3624 3851 

流动负债 19860 25396 22372 20371 20873  营业外收入 57 42 37 43 45 

短期借款 3058 7363 6106 6055 5995  营业外支出 74 44 87 72 69 

应付票据及应付账款 11056 11023 7788 7904 6548  利润总额 2306 1943 3083 3596 3827 

其他流动负债 5746 7011 8478 6411 8329  所得税 515 281 446 520 553 

非流动负债 5042 6082 4770 3182 2298  净利润 1791 1662 2638 3076 3273 

长期借款 3415 4319 3007 1419 535  少数股东损益 90 157 249 291 309 

其他非流动负债 1627 1763 1763 1763 1763  归属母公司净利润 1701 1505 2388 2785 2964 

负债合计 24902 31478 27142 23552 23171  EBITDA 4661 4646 5249 5542 5662 

少数股东权益 1624 2321 2570 2861 3170  EPS（元） 0.71 0.63 0.99 1.16 1.23 

股本 2405 2405 2405 2405 2405        

资本公积 -6 119 119 119 119  主要财务比率      

留存收益 12591 13032 14616 16463 18429  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 22539 23684 25471 27655 30018  成长能力      

负债和股东权益 49065 57483 55183 54068 56359  营业收入(%) -0.1 -4.5 -10.2 -29.8 10.4 

       营业利润(%) -18.9 -16.2 61.1 15.7 6.3 

       归属于母公司净利润(%) -13.7 -11.5 58.7 16.6 6.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.1 16.9 21.0 28.1 26.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.2 4.8 8.5 14.2 13.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.4 6.4 9.4 10.1 9.9 

经营活动现金流 3505 3967 3292 1784 6057  ROIC(%) 6.5 5.7 7.8 8.4 8.2 

净利润 1791 1662 2638 3076 3273  偿债能力      

折旧摊销 2131 2228 1937 1944 2013  资产负债率(%) 50.8 54.8 49.2 43.6 41.1 

财务费用 414 413 397 120 -47  净负债比率(%) 5.9 15.4 -3.2 -28.8 -37.6 

投资损失 -86 -570 -69 -69 -69  流动比率 0.7 0.6 0.8 1.2 1.3 

营运资金变动 -1263 -598 -1611 -3286 888  速动比率 0.5 0.5 0.7 1.1 1.2 

其他经营现金流 519 833 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2910 -4582 2623 6806 -1795  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4 

资本支出 2953 2148 -4579 -8768 -236  应收账款周转率 6.4 8.5 8.5 5.0 5.0 

长期投资 0 0 -87 -87 -87  应付账款周转率 2.7 2.3 2.4 1.8 2.2 

其他投资现金流 42 -2434 -2042 -2049 -2118  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -783 2916 -2913 -2360 -1497  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.63 0.99 1.16 1.23 

短期借款 -3969 4305 -1257 -51 -60  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 1.65 1.37 0.74 2.52 

长期借款 2758 903 -1312 -1588 -883  每股净资产(最新摊薄) 6.89 6.96 7.70 8.61 9.59 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 12 125 0 0 0  P/E 19.7 22.3 14.0 12.0 11.3 

其他筹资现金流 417 -2417 -345 -721 -554  P/B 2.0 2.0 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 -191 2300 3002 6231 2765  EV/EBITDA 7.9 8.6 6.7 5.0 4.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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