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600348[Table_Title]   华阳股份（600348.SH）22 中报业绩预告点评   

业绩创历史新高，传统煤企转型加速  2022 年 7 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 11 日，公司发布 2022 年半年业绩预告，上半年实现归

属于上市公司股东的净利润在 30.5 亿元到 35.5 亿元，同比增长 164.90%到

208.30%。上半年实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润在

30.39 亿元到 35.39 亿元，比上年同期增加 174.55%到 219.72%。 

 22Q2 公司业绩创历史新高。22Q2 单季度公司实现归属于母公司股东的净

利润 17.5 亿元 ~22.5 亿元，同比增长 153.6%~223.1% ，环比增长

34.3%~72.7%，创上市以来最高单季盈利。扣非净利润方面，22Q2 实现扣非后

净利润 17.41 亿元~22.41 亿元，同比增长 164.3%~240.3%，环比增长

34.1%~72.6%。 

 降本增效+煤价红利，公司业绩大幅释放。据公告，公司业绩得以大幅释放

的主要原因在于：1）煤炭市场需求旺盛，公司主要煤炭产品价格同比增长。Wind

数据显示，22Q2 阳泉动力煤 Q5500 车板价（盂县）均价报收于 979.17 元/吨，

环比上涨 4.1%，同比上涨 32.35%；22Q2 无烟煤洗中块均价为 1763.33 元/吨，

环比下降 3.11%，同比上涨 65.99%。2）公司积极推行精益化管理，持续强化成

本费用管控，通过推行全面预算管理、分环节成本管控，物资集中采购、减员提

效等措施严控成本；积极推进先进产能建设，品种煤洗选能力持续提升，综合管

理效益持续提升，公司盈利水平稳步提高。 

 传统煤企加速转型。2020 年山西省国企改革中，公司控股股东由阳泉煤业

集团更名为华阳新材料科技集团，未来或转型为碳基新材料为主的集团，华阳股

份也与大股东改革保持同步，积极向新材料领域探索，据公告，1）光伏方面，公

司全资孙公司华储光电的光伏组件项目第一条0.5GWh生产线已于2022年1月

投产，第二条生产线进入单班产能爬坡阶段。2）钠离子电池方面，公司新建年产

2000 吨钠离子电池正、负极材料生产线各 1 条，并已于 2022 年 3 月末试投产。

3）飞轮储能方面，公司拟建设年产 200 套飞轮储能系统生产装配线，截止 2022

年 3 月末，共生产完成飞轮储能装置 20 套，其中 QFFL200/60s 型飞轮储能完

成 2 套，飞轮车间光伏+飞轮+钠离子电池微网系统在用 1 台，另 1 台用于太原

综改区光储网充示范项目；QFFL600/30s 型飞轮储能装置完成 18 套，自留 1

套；深圳地铁七号线车公庙交付 2 套，已全面调试完成；河北三河电厂和华能山

东莱芜电厂调频项目 15 套，正在调试中。 

 投资建议：预计 2022-2024 年公司归母净利为 69.70/77.97/86.88 亿元，

对应 EPS 分别为 2.90/3.24/3.61，对应 2022 年 7 月 11 日股价的 PE 分别为 5

倍、4 倍、4 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司新能源项目建设进度低于预期；煤价大幅下跌；公司成本费

用超预期增长，计提大规模减值。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 38007 44211 46325 48545 

增长率（%） 21.9 16.3 4.8 4.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3534 6970 7797 8688 

增长率（%） 134.8 97.2 11.9 11.4 

每股收益（元） 1.47 2.90 3.24 3.61 

PE 10 5 4 4 

PB 1.6 1.3 1.0 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 38007 44211 46325 48545  成长能力（%）     

营业成本 24282 27404 27961 28531  营业收入增长率 21.89 16.33 4.78 4.79 

营业税金及附加 2270 2641 2767 2900  EBIT 增长率 405.65 35.76 10.56 10.14 

销售费用 108 125 131 138  净利润增长率 134.80 97.25 11.86 11.43 

管理费用 1324 1540 1613 1690  盈利能力（%）     

研发费用 341 397 416 436  毛利率 36.11 38.02 39.64 41.23 

EBIT 9360 12707 14049 15474  净利润率 9.30 15.77 16.83 17.90 

财务费用 740 799 826 831  总资产收益率 ROA 5.34 8.86 8.90 8.58 

资产减值损失 -1200 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE 16.52 25.90 23.44 21.45 

投资收益 107 125 131 137  偿债能力     

营业利润 7531 11221 12543 13968  流动比率 0.71 0.88 1.03 1.18 

营业外收支 -1378 -27 -21 -15  速动比率 0.67 0.84 1.00 1.15 

利润总额 6153 11194 12522 13953  现金比率 0.50 0.62 0.83 0.94 

所得税 1897 2799 3130 3488  资产负债率（%） 63.13 60.14 55.11 52.27 

净利润 4256 8396 9391 10465  经营效率     

归属于母公司净利润 3534 6970 7797 8688  应收账款周转天数 25.64 25.64 25.64 25.64 

EBITDA 11682 13250 14593 16019  存货周转天数 9.81 9.81 9.81 9.81 

      总资产周转率 0.61 0.61 0.56 0.51 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 16068 23341 32017 40443  每股收益 1.47 2.90 3.24 3.61 

应收账款及票据 2346 4147 2561 4478  每股净资产 8.89 11.19 13.83 16.85 

预付款项 224 253 258 263  每股经营现金流 3.52 4.29 5.01 4.96 

存货 643 821 643 852  每股股利 0.50 0.60 0.60 0.00 

其他流动资产 3481 4503 4127 4898  估值分析     

流动资产合计 22762 33065 39606 50935  PE 10 5 4 4 

长期股权投资 1217 1237 1257 1277  PB 1.6 1.3 1.0 0.8 

固定资产 23834 23902 23968 24034  EV/EBITDA 3.19 2.43 1.77 1.22 

无形资产 4863 4681 4498 4315  股息收益率（%） 3.57 4.29 4.29 0.00 

非流动资产合计 43463 45628 47992 50354       

资产合计 66226 78693 87598 101289       

短期借款 9622 11882 14141 16401  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 11858 13965 12383 14502  净利润 4256 8396 9391 10465 

其他流动负债 10600 11748 12027 12317  折旧和摊销 2322 543 544 545 

流动负债合计 32080 37595 38551 43220  营运资金变动 -1623 16 621 -703 

长期借款 5330 5330 5330 5330  经营活动现金流 8464 10328 12054 11928 

其他长期负债 4398 4398 4398 4398  资本开支 -1604 -2936 -2930 -2924 

非流动负债合计 9728 9728 9728 9728  投资 -192 -20 -220 -220 

负债合计 41808 47323 48279 52948  投资活动现金流 -2272 -2831 -3019 -3007 

股本 2405 2405 2405 2405  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3030 4455 6050 7826  债务募资 7115 2260 2260 2260 

股东权益合计 24417 31370 39318 48340  筹资活动现金流 752 -224 -359 -495 

负债和股东权益合计 66226 78693 87598 101289  现金净流量 6943 7273 8675 8426 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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