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华阳股份（600348.SH） 

业绩续创新高，转型方兴未艾 
事件：公司发布 2022 年半年度业绩预增公告。2022 年上半年，公司预计实现归母

净利润 30.5 亿~35.5 亿元，同比增幅为 164.9%~208.3%；扣非归母净利润预计为

30.4 亿元~35.4 亿元，同比增长 174.5%~219.7%。 

市场景气度持续，单季业绩续创新高。分季度来看，公司 2022 年 Q2 单季归母净利

润 17.5 亿元~22.5 亿元，同比增长 153.6%~226.1%，环比增加 34.3%~72.7%，

增速超市场预期；主因公司吨煤售价维持高位，公司单季业绩续创新高。 

煤炭：产销量仍具成长空间。公司现有七元煤矿、泊里煤矿两座在建矿井。其中七

元煤矿产能 500 万吨/年，煤种以无烟煤为主，目前能评办理已于 2022 年 3 月 25

日经省能源局组织专家进行初审，预计 2023 年 12 月投产；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，为可持续发展奠定基础。 

“新能源+储能”多头并进，转型加速推进。光伏组件方面，公司全资子公司新阳

清洁能源通过成立华储光电，计划建设 5GW 高效光伏组件生产基地，预计项目总投

资 10.97 亿元。电化学储能方面，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；21

年 9 月，公司与多氟多、梧桐树资本签订合作协议，欲在上游原材料、电解液、电

池等环节可实现强强联合，共筑新能源产业链，进一步完善公司在钠离子电池领域

的布局；目前正负极材料已于 22 年 3 月末试投产。物理储能方面，21 年 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；截止 21 年年底，共生产完

成飞轮储能装臵 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 型飞轮储能装臵完成 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。公司全力铸造一流飞轮储能企业。我们预计公司未来将大力布局 TopconN 型双

面单晶电池、钠离子电池、飞轮储能等新能源领域前瞻性、引领性项目，致力通过

“光伏+电化学储能+物理储能+智能微电网+充电桩”系统，打造“新能源+储能”

未来能源终极解决方案。 

投资建议。公司更名华阳股份，除继续巩固做强传统煤炭主业外，加快培育新能源

产业亦将成为公司的另一重要使命。预计公司 2022 年-2024 年归母净利分别为 71.3

亿元、83.6 亿元、91.5 亿元，EPS 分别为 2.96 元、3.48 元、3.81 元，对应 PE 为

4.7、4.0、3.7，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31,181 38,007 34,493 39,398 40,961 

增长率 yoy（%） -4.5 21.9 -9.2 14.2 4.0 

归母净利润（百万元） 1,505 3,534 7,129 8,358 9,153 

增长率 yoy（%） 

 

 

-11.5 134.8 101.7 17.2 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63 1.47 2.96 3.48 3.81 

净资产收益率（%） 6.4 17.4 27.0 24.8 21.8 

P/E（倍） 22.4 9.5 4.7 4.0 3.7 

P/B（倍） 2.0 1.7 1.3 1.0 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 11 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15417 22762 21830 43090 32370  营业收入 31181 38007 34493 39398 40961 

现金 8535 16068 14086 25169 23871  营业成本 25913 24282 19471 21929 22343 

应收票据及应收账款 3322 2346 2798 12961 3423  营业税金及附加 1242 2270 2060 2353 2447 

其他应收款 543 56 806 179 845  营业费用 94 108 138 295 307 

预付账款 355 224 406 579 445  管理费用 1104 1324 1211 1497 1557 

存货 681 643 309 777 360  研发费用 245 341 310 492 512 

其他流动资产 1981 3425 3425 3425 3425  财务费用 413 740 515 249 70 

非流动资产 42066 43463 39073 41346 40507  资产减值损失 -63 -1200 -391 -590 -790 

长期投资 1052 1217 1511 1806 2101  其他收益 150 191 150 150 150 

固定资产 25421 23834 21243 24143 24296  公允价值变动收益 0 4 4 4 4 

无形资产 5295 4863 4605 4169 3718  投资净收益 570 107 130 130 130 

其他非流动资产 10298 13550 11713 11227 10392  资产处臵收益 0 -1 -1 -1 -1 

资产总计 57483 66226 60903 84435 72877  营业利润 1945 7531 11461 13454 14799 

流动负债 25396 32080 21343 37350 17648  营业外收入 42 105 60 66 68 

短期借款 7363 9622 7227 7324 7478  营业外支出 44 1483 421 505 613 

应付票据及应付账款 11023 11858 4713 19652 659  利润总额 1943 6153 11101 13015 14254 

其他流动负债 7011 10600 9403 10375 9510  所得税 281 1897 2515 2948 3229 

非流动负债 6082 9728 7759 6419 4740  净利润 1662 4256 8586 10067 11025 

长期借款 4319 7513 5544 4205 2526  少数股东损益 157 723 1458 1709 1872 

其他非流动负债 1763 2215 2215 2215 2215  归属母公司净利润 1505 3534 7129 8358 9153 

负债合计 31478 41808 29102 43770 22389  EBITDA 4646 9036 13322 15148 16453 

少数股东权益 2321 3030 4488 6197 8069  EPS（元） 0.63 1.47 2.96 3.48 3.81 

股本 2405 2405 2405 2405 2405        

资本公积 119 86 86 86 86  主要财务比率      

留存收益 13032 15476 21141 27782 35055  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 23684 21388 27314 34469 42420  成长能力      

负债和股东权益 57483 66226 60903 84435 72877  营业收入(%) -4.5 21.9 -9.2 14.2 4.0 

       营业利润(%) -16.2 287.2 52.2 17.4 10.0 

       归属于母公司净利润(%) -11.5 134.8 101.7 17.2 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.9 36.1 43.6 44.3 45.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.8 9.3 20.7 21.2 22.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.4 17.4 27.0 24.8 21.8 

经营活动现金流 3967 8464 2188 17996 2902  ROIC(%) 5.7 11.2 20.6 20.7 19.8 

净利润 1662 4256 8586 10067 11025  偿债能力      

折旧摊销 2228 2286 1947 2119 2375  资产负债率(%) 54.8 63.1 47.8 51.8 30.7 

财务费用 413 740 515 249 70  净负债比率(%) 15.4 17.8 4.1 -27.0 -22.2 

投资损失 -570 -107 -130 -130 -130  流动比率 0.6 0.7 1.0 1.2 1.8 

营运资金变动 -598 -1623 -8727 5694 -10435  速动比率 0.5 0.6 0.8 1.0 1.6 

其他经营现金流 833 2912 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -4582 -2272 2577 -4259 -1403  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 2148 1671 -4686 1978 -1134  应收账款周转率 8.5 13.4 13.4 5.0 5.0 

长期投资 0 -192 -295 -295 -295  应付账款周转率 2.3 2.1 2.4 1.8 2.2 

其他投资现金流 -2434 -793 -2403 -2576 -2831  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2916 752 -6747 -2654 -2797  每股收益(最新摊薄) 0.63 1.47 2.96 3.48 3.81 

短期借款 4305 2260 -2395 97 155  每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 3.52 0.91 7.48 1.21 

长期借款 903 3195 -1969 -1339 -1679  每股净资产(最新摊薄) 6.96 8.07 10.53 13.51 16.81 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 125 -32 0 0 0  P/E 22.4 9.5 4.7 4.0 3.7 

其他筹资现金流 -2417 -4670 -2383 -1411 -1272  P/B 2.0 1.7 1.3 1.0 0.8 

现金净增加额 2300 6943 -1982 11083 -1298  EV/EBITDA 8.6 4.5 3.0 1.9 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价  
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