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华阳股份（600348.SH）2023 年中报点评     

煤炭产量稳步增长，钠电领头人大有可为 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 154.13 亿元，同比下滑 18.81%；实现归母净利润 30.12 亿

元，同比下滑 9.38%；实现扣非归母净利润 29.92 亿元，同比下滑 9.48%。 

➢ 23Q2 业绩环比下滑。2023Q2，公司实现营业收入 70.33 亿元，同比下降

29.57%，环比下降 16.06%；实现归母净利润 12.85 亿元，同比下降 36.43%，

环比下降 25.61%。 

➢ 煤炭产量同比增长，销量因外购煤下降有所降低。2023H1，公司煤炭产量

完成 2376 万吨，同比增长 1.83%；外购煤炭 67 万吨，同比降低 77.36%；销量

2157 万吨，同比下降 10.92%。其中，块煤销售 216 万吨，同比降低 10.47%；

喷粉煤 86 万吨，同比增长 5.17%；选末煤 1,789 万吨，同比降低 11.63%；煤

泥销量 66 万吨，同比降低 10.97%。 

➢ 价格和成本同降，煤炭盈利能力实有提升。1）价格方面：2023H1，公司煤

炭综合售价 627.10 元/吨，同比下降 14.87%。其中，块煤价格 1044.64 元/吨，

同比降低 2.67%；喷粉煤价格 1331.76 元/吨，同比下降 11.21%；选末煤价格

552.76 元/吨，同比降低 16.85%；煤泥价格 352.19 元/吨，同比降低 3.39%。

2）成本方面： 2023Q1，公司煤炭综合单位成本为 323.33 元/吨，同比下降

23.77%，且相比 2022 全年平均成本 364.54 元/吨进一步下降。3）毛利方面，

2023H1，公司吨煤毛利为 303.77 元/吨，同比上升 0.68%，吨煤毛利率为

48.44%，同比上升 6.87pct。 

➢ 七元、泊里煤矿建设工作持续推进。产能 500 万吨/年的七元煤矿目前仍处

于在建状态，地质储量为 20.6 亿吨，以无烟煤为主，累计完成投资 33.4 亿元，

该矿建设期间由于监管政策、地质条件、瓦斯预抽、采掘设备调整等方面影响，

预计首采工作面出煤时间调整至 2024 年第三季度；产能 500 万吨/年的泊里煤

矿仍在推进，地质储量 9.11 亿吨，累计完成投资 16.20 亿元。 

➢ 钠电池通过国家检测，万吨级钠离子电池正负极材料开工建设。公司的钠离

子电池于 7 月通过全国首批测评，圆柱电池已实现二轮电动车商业化应用，方形

产线已完成空载运行。同时，公司万吨级钠离子电池正负极材料项目于 2023 年

2 月在山西综改区潇河产业园区开工，总投资约 11.4 亿元，达产后可年产 2 万

吨钠离子电池正极材料，1.2 万吨钠离子电池负极材料。 

➢ 投资建议：公司煤炭业务变现能力强，且公司在稳步增强主业盈利能力的同

时积极推进钠电等新能源业务。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

59.37/62.11/68.74 亿元，对应 EPS 分别为 1.65/1.72/1.91 元/股，对应 8 月 25

日收盘价的 PE 均为 4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险，政策变化风险，在建煤矿投产进度不及预期，

新能源业务进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 35042 32238 35495 37931 

增长率（%） -7.9 -8.0 10.1 6.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 7026 5937 6211 6874 

增长率（%） 99.0 -15.5 4.6 10.7 

每股收益（元） 1.95 1.65 1.72 1.91 

PE 4 4 4 4 

PB 1.0 0.9 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 35042 32238 35495 37931  成长能力（%）     

营业成本 18773 18261 20756 21153  营业收入增长率 -7.86 -8.00 10.10 6.86 

营业税金及附加 2434 2224 2485 2731  EBIT 增长率 27.43 -14.89 3.34 13.59 

销售费用 115 129 142 190  净利润增长率 98.95 -15.50 4.62 10.68 

管理费用 1356 1257 1384 1593  盈利能力（%）     

研发费用 232 258 284 379  毛利率 46.43 43.36 41.52 44.23 

EBIT 11925 10150 10489 11914  净利润率 20.05 18.42 17.50 18.12 

财务费用 497 465 422 415  总资产收益率 ROA 10.05 7.72 7.55 7.59 

资产减值损失 -21 -23 -26 -26  净资产收益率 ROE 26.61 19.37 18.17 17.97 

投资收益 72 161 177 190  偿债能力     

营业利润 11550 9827 10221 11666  流动比率 0.87 1.12 1.24 1.46 

营业外收支 -719 -710 -684 -717  速动比率 0.80 1.05 1.16 1.39 

利润总额 10831 9117 9537 10949  现金比率 0.69 0.95 1.05 1.28 

所得税 2866 2370 2480 2956  资产负债率（%） 57.65 54.93 52.55 51.14 

净利润 7965 6746 7058 7993  经营效率     

归属于母公司净利润 7026 5937 6211 6874  应收账款周转天数 19.15 20.00 20.00 20.00 

EBITDA 14350 12605 13135 14755  存货周转天数 13.57 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 0.51 0.44 0.45 0.44 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 17435 22556 25545 31595  每股收益 1.95 1.65 1.72 1.91 

应收账款及票据 1839 1678 1848 1975  每股净资产 7.32 8.49 9.47 10.60 

预付款项 420 365 415 423  每股经营现金流 2.76 2.73 3.61 3.49 

存货 698 728 827 843  每股股利 0.88 0.74 0.78 0.86 

其他流动资产 1333 1283 1366 1428  估值分析     

流动资产合计 21725 26610 30001 36264  PE 4 4 4 4 

长期股权投资 1246 1407 1585 1774  PB 1.0 0.9 0.8 0.7 

固定资产 23244 26618 29827 33033  EV/EBITDA 2.05 2.34 2.25 2.00 

无形资产 6322 6307 6298 6289  股息收益率（%） 11.90 10.06 10.52 11.64 

非流动资产合计 48195 50305 52291 54286       

资产合计 69920 76915 82292 90550       

短期借款 4791 4291 3791 3846  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 11026 10556 11999 12228  净利润 7965 6746 7058 7993 

其他流动负债 9296 8877 8427 8704  折旧和摊销 2425 2455 2646 2841 

流动负债合计 25113 23724 24217 24779  营运资金变动 -1909 -819 1835 164 

长期借款 10047 13047 13047 15047  经营活动现金流 9970 9864 13038 12577 

其他长期负债 5147 5477 5977 6477  资本开支 -4549 -5088 -5092 -5315 

非流动负债合计 15194 18525 19025 21525  投资 -21 0 0 0 

负债合计 40308 42249 43242 46303  投资活动现金流 -4964 -5078 -5092 -5315 

股本 2405 3608 3608 3608  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3214 4024 4870 5990  债务募资 683 2914 -1366 2555 

股东权益合计 29612 34666 39051 44247  筹资活动现金流 -3489 336 -4957 -1211 

负债和股东权益合计 69920 76915 82292 90550  现金净流量 1528 5121 2989 6050 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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