
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2022 年 04 月 17 日 公司研究●证券研究报告 

华阳股份（600348.SH） 公司快报 

盈利受益煤价上涨，“光伏+储能”有序推进 

投资要点 

 

◆ 2021 年上半年归母净利同比增长 134.82%：2021 年公司实现收入 380.07 亿元，

同比增 21.89%；实现归母净利 35.34 亿元，同比增长 134.82%；毛利率为 36.11%，

同比上升 19.22 个百分点，净利润率为 9.30%，同比上升 4.47 个百分点，EPS 为

1.47 元。 

◆ 四季度单季毛利率达 70.08%：2021 年四季度公司实现收入 100.03 亿元，同比增

9.73%，环比增22.30%；实现归母净利12.43亿元，同比增9.13%，环比增203.17%；

四季度毛利率为 70.08%，环比增 38.57 个百分点。  

◆ 业绩增长主要来自于煤炭价格的上涨：2021 公司煤炭销量为 5971 万吨，同比下降

27.11%，其中因山西省属企业专业化重组，采购集团煤炭 1119 万吨，同比下降

71.84%；吨煤销售价格 605 元，同比增 69.51%；下半年吨煤售价达 857 元，环

比上半年增 145.61%，公司全年吨煤销售成本为 379 元，同比增 27.70%，吨煤毛

利 226 元，同比上升 276.75%。全年公司煤炭板块实现收入 361.34 亿元，同比增

23.55%，实现毛利 134.83 亿元，同比上升 174.61%，公司煤炭板块毛利率同比上

升 20.53 个百分点至 37.31%。 

◆ 煤炭产量增长可期：目前公司在建矿井为七元煤矿、泊里煤矿，合计 1000 万吨。

同时景福矿和榆树坡具备核增潜力，合计约 790 万吨。内生增长空间约 54.74%，

潜力较大。 

◆ 响应山西国企改革，积极布局“光伏+储能”：本轮山西国企改革中，公司与控股

集团先后更名。未来公司将积极探索新材料领域。公司布局钠离子电池，参股钠离

子龙头中科海纳（持股 19.44%），建成全球首套 1 兆瓦时钠离子电池储能系统，

目前钠离子电芯项目已经签约开工。此外，2GW 高效光伏电池组件开始试生产。

公司未来除钠离子电池外，还将深度布局六氟磷酸钠、电解液添加剂、负极材料、

研究院和工业互联网等领域。 

◆ 投资建议：考虑公司煤炭业务贡献业绩弹性，布局“光伏+储能”提升估值，预计

2022-2024 年归母净利为 51.37 亿元/58.80 亿元/48.84 亿元，对应 EPS 为

2.14/2.45/2.03。维持增持-A 评级。 

◆ 风险提示：经济增长低于预期；项目建设不达预期；转型受阻。 

 

 

 

 

 

煤炭 | 无烟煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2022-04-15) 13.21 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 31,770.05 

流通市值（百万元） 31,770.05 

总股本（百万股） 2,405.00 

流通股本（百万股） 2,405.00 

12 个月价格区间 5.35/16.30 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 27.73 24.07 163.39 

绝对收益 29.0 15.27 157.1 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 31,181 38,007 41,807 45,988 50,587 

YoY(%) -4.5 21.9 10.0 10.0 10.0 

净利润(百万元) 1,505 3,534 5,137 5,880 4,884 

YoY(%)  -11.5 134.8 45.4 14.5 -16.9 

毛利率(%) 16.9 36.1 30.0 30.0 25.0 

EPS(摊薄/元) 0.63 1.47 2.14 2.45 2.03 

ROE(%) 6.4 16.5 27.6 26.5 19.5 

P/E(倍) 21.1 9.0 6.2 5.4 6.5 

P/B(倍) 1.3 1.5 1.7 1.4 1.3 

净利率(%) 4.8 9.3 12.3 12.8 9.7 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2021 年 4Q 公司分季度毛利率和利润率  图 2：2016-2021 年 4Q 单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

 

 

 

表 1：2017-2021 年 2H 公司煤炭销量、均价、吨煤成本与毛利  单位：万吨、元/吨、万元 

 2020 2021 同比 2H2020 1H2021 2H2021 同比 环比 

销量（万吨） 8192 5971 -27.11% 4200 3834 2137 -49.12% -44.26% 

 块煤 437 507 16.07% 199 309 198 -0.49% -35.89% 

 喷粉煤 267 211 -21.00% 107 129 82 -23.49% -36.29% 

 选末煤 7157 5013 -29.95% 3717 3252 1761 -52.63% -45.87% 

 煤泥 332 240 -27.70% 178 144 96 -46.01% -33.40% 

吨煤价格（元） 357 605 69.51% 349 763 857 145.61% 12.33% 

 块煤 593 920 55.24% 611 838 1367 123.73% 63.16% 

 喷粉煤 665 1076 61.80% 712 1378 1324 85.92% -3.97% 

 选末煤 342 569 66.63% 338 752 803 137.33% 6.82% 

 煤泥 131 277 111.80% 135 302 397 193.52% 31.66% 

吨煤成本（元） 297 379 27.70% 289 368 400 38.50% 8.62% 

 块煤 454 547 20.46% 426 562 563 32.18% 0.04% 

 喷粉煤 544 665 22.18% 607 915 271 -55.30% -70.36% 

 选末煤 292 369 26.21% 286 347 409 43.16% 18.07% 

 煤泥 0 0  0 0 0   

吨煤毛利（元） 60 226 276.75% 60 395 457 658.61% 15.79% 

 块煤 139 373 168.96% 185 275 804 333.97% 192.02% 

 喷粉煤 121 411 239.88% 105 463 1052 902.75% 127.30% 

 选末煤 50 201 304.91% 52 405 394 650.40% -2.81% 

 煤泥 131 277 111.80% 135 302 397 193.52% 31.66% 

煤炭收入（万元） 2924546 3613366 23.55% 1465389 2924546 1831055 24.95% -37.39% 

 块煤 258816 466357 80.19% 121589 258816 270703 122.64% 4.59% 

 喷粉煤 177658 227071 27.81% 76407 177658 108687 42.25% -38.82% 

 选末煤 2444620 2853399 16.72% 1257413 2444620 1413564 12.42% -42.18% 
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 2020 2021 同比 2H2020 1H2021 2H2021 同比 环比 

 煤泥 43452 66538 53.13% 24045 43452 38101 58.46% -12.32% 

营业收入合计 2949520 3637133 23.31% 1490363 2949520 1841563 23.56% -37.56% 

煤炭成本（万元） 2433563 2265081 -6.92% 1212277 1410908 854173 -29.54% -39.46% 

 块煤 198196 277109 39.82% 84704 165695 111415 31.53% -32.76% 

 喷粉煤 145326 140265 -3.48% 65144 117987 22278 -65.80% -81.12% 

 选末煤 2090040 1847706 -11.59% 1062429 1127226 720481 -32.19% -36.08% 

 煤泥 0 0  0 0 0   

营业成本合计 2453918 2290915 -6.64% 1222582 1425248 865667 -29.19% -39.26% 

煤炭毛利（万元） 490984 1348285 174.61% 253113 1513639 976882 285.95% -35.46% 

 块煤 60620 189248 212.19% 36885 93121 159288 331.85% 71.05% 

 喷粉煤 32332 86806 168.49% 11263 59671 86409 667.19% 44.81% 

 选末煤 354580 1005693 183.63% 194984 1317395 693083 255.46% -47.39% 

 煤泥 43452 66538 53.13% 24045 43452 38101 58.46% -12.32% 

毛利合计 495603 613268 23.74% 267781 1524272 975896 264.44% -35.98% 

煤炭毛利率 16.79% 37.31% 20.53% 17.27% 51.76% 53.35% 36.08% 1.59% 

 块煤 23.42% 40.58% 17.16% 30.34% 35.98% 58.84% 28.51% 22.86% 

 喷粉煤 18.20% 38.23% 20.03% 14.74% 33.59% 79.50% 64.76% 45.92% 

 选末煤 14.50% 35.25% 20.74% 15.51% 53.89% 49.03% 33.52% -4.86% 

 煤泥 100.00% 100.00% 0.00% 100.00% 100.00% 100.00%   

毛利率 16.80% 16.86% 0.06% 17.97% 51.68% 52.99% 35.03% 1.31% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15417 22762 15279 18901 28615  营业收入 31181 38007 41807 45988 50587 
现金 8,535 16,068 3,345 11,092 17,172  营业成本 25913 24282 29265 32192 37940 

应收票据及应收账款 3,865 2,402 7,839 3,922 6,729  营业税金及附加 1242 2270 2090 2299 2529 

预付账款 355 224 433 291 579  营业费用 94 108 418 460 506 

存货 681 643 822 847 1,131  管理费用 1104 1324 1672 1840 2023 

其他流动资产 1,981 3,425 2,839 2,749 3,004  研发费用 245 341 418 460 506 

非流动资产 42,066 43,463 39,323 37,772 35,531  财务费用 413 740 632 112 -111 

长期投资 1052 1217 1217 1217 1217  资产减值损失 -63 -1200 -50 -25 -25 

固定资产 25421 23834 21756 19678 17601  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

无形资产 5295 4863 4624 4385 4145  投资净收益 570 107 300 300 300 

其他非流动资产 4293 5551 3746 4530 4609  营业利润 1945 7531 7661 8950 7518 

资产总计 57483 66226 54601 56673 64146  营业外收入 42 105 40 40 40 

流动负债 25396 32080 27401 25018 29057  营业外支出 44 1483 50 50 50 

短期借款 7363 9622 4681 0 0  利润总额 1943 6153 7651 8940 7508 

应付票据及应付账款 11023 11858 12890 15439 18302  所得税 281 1897 1913 2235 1877 

其他流动负债 4711 6589 4261 5187 5346  税后利润 1662 4256 5739 6705 5631 

非流动负债 6082 9728 4925 5026 4783  少数股东损益 157 723 602 825 746 

长期借款 4319 7513 3056 3078 2772  归属母公司净利润 1505 3534 5137 5880 4884 

其他非流动负债 1763 2215 1868 1949 2010  EBITDA 
 

5435 13257 10610 11380 9724 

负债合计 31478 41808 32325 30044 33840        

少数股东权益 2321 3030 3631 4456 5203  主要财务比率      

股本 2405 2405 2405 2405 2405  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 119 86 -2319 -2319 -2319  成长能力      
留存收益 13032 15476 18558 22087 25017  营业收入(%) -4.5 21.9 10.0 10.0 10.0 

归属母公司股东权益 23684 21388 18645 22173 25104  营业利润(%) -16.2 287.2 1.7 16.8 -16.0 

负债和股东权益 57483 66226 54601 56673 64146  归属于母公司净利润(%) -11.5 134.8 45.4 14.5 -16.9 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 16.9 36.1 30.0 30.0 25.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 4.8 9.3 12.3 12.8 9.7 

经营活动现金流 3967 8464 6022 14431 7644  ROE(%) 6.4 16.5 27.6 26.5 19.5 

  净利润 1662 4256 5137 5880 4884  ROIC(%) 8.6 22.9 28.2 28.5 36.6 

  折旧摊销 2228 2286 2317 2317 2317  偿债能力      

  财务费用 413 740 632 112 -111  资产负债率(%) 54.8 63.1 59.2 53.0 52.8 

  投资损失 -570 -107 -300 -300 -300  流动比率 0.6 0.7 0.6 0.8 1.0 

 营运资金变动 996 -1995 -2366 5596 107  速动比率 0.6 0.7 0.5 0.7 0.9 

  其他经营现金流 -762 3284 602 825 746  营运能力      

投资活动现金流 -4582 -2272 300 300 300  总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.8 0.8 

筹资活动现金流 2916 752 -19045 -6984 -1864  应收账款周转率 8.9 12.6 10.5 10.4 11.1 

       应付账款周转率 3.4 3.9 4.0 3.8 3.5 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.63 1.47 2.14 2.45 2.03  P/E 21.1 9.0 6.2 5.4 6.5 
每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 3.52 2.50 6.00 3.18  P/B 1.3 1.5 1.7 1.4 1.3 
每股净资产(最新摊薄) 9.85 8.89 7.75 9.22 10.44  EV/EBITDA 2.7 2.2 3.5 2.2 2.0  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    胡博、杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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