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华阳股份（600348.SH）2023 年年报点评     

分红比例大幅提高，在建矿井贡献未来成长 
 

 2024 年 04 月 19 日 

 
➢ 事件：2024 年 4 月 18 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年，公司实
现营业收入 285.18 亿元，同比下滑 18.63%；实现归母净利润 51.79 亿元，同
比下滑 26.26%；实现扣非归母净利润 50.83 亿元，同比下滑 30.95%。 

➢ 23Q4 业绩环比略降，煤炭毛利环比提升，费用率环比增长。23Q4，公司
实现营业收入 68.67 亿元，同比下降 11.27%，环比上升 10.07%；实现归母净
利润 9.08 亿元，同比下降 56.03%，环比下降 27.95%；实现扣非归母净利润
8.46 亿元，同比下降 65.09%，环比下降 32.08%。分业务和项目来看，23Q4 公
司煤炭业务毛利环比提升 4.79%，其中，煤炭产量实现 1103 万吨，环比下降
0.81%，煤炭综合售价 602 元/吨，环比上升 6.77%，煤炭单位成本为 266 元/
吨，环比上升 1.02%，吨煤毛利为 336 元/吨，环比上升 11.82%；但其他业务
毛利为-0.86 亿元，从而 23Q4 总毛利实现 30.69 亿元，环比下降 1.28%；费用
方面，公司 23Q4 期间费用率环比增长 5.61pct 至 15.64%，主因研发费用率环
比增长 4.78pct 至 6.83%。 

➢ 2023 年煤炭产量微增，价格和成本同降。1）产销量：2023 年公司煤炭产
量完成 4591 万吨，同比微增 1.50%；销量完成 4100 万吨，同比下降 11.68%，
销量下降主因外购煤炭量同比降低 78.68%至 136 万吨。其中，块煤/喷粉煤/选
末煤/煤泥销量分别为 400/158/3409/133 万吨，同比均有所降低。2）价格：
2023 年煤炭综合售价为 606 元/吨，同比下降 14.64%；块煤/喷粉煤/选末煤/煤
泥均价 975/1194/546/339 元/吨，同比-13.33%/-21.44%/-13.26%/-9.85%。
3）成本：2023 年公司煤炭单位成本 296 元/吨，同比下降 18.90%；块煤/喷粉
煤/选末煤单位成本为 376/798/274 元/吨，同比-29.20%/+0.71%/-18.20%。
4）毛利：2023 年公司吨煤毛利为 310 元/吨，尽管同比下滑 10.14%，但吨煤
毛利率同比提升 2.56pct 至 51.20%；分煤种看，块煤/喷粉煤/选末煤/煤泥吨煤
毛利为 599/395/271/339 元/吨，同比+0.85%/-45.60%/-7.61%/-9.85%。 

➢ 在建煤矿稳步推进，发电业务效益增长，钠电全产业链迈入全国“第一梯队”。
1）煤炭：公司加快推进在建矿井建设步伐，2024 年七元矿进入联合试运转阶段，
泊里矿 2025 年底前具备联合试运转条件，同时，榆树坡 500 万吨/年产能核增
手续办理预计 10 月底前完成提能项目环评手续办理。2）电力：2023 年公司电
力业务发电量为 19.12 亿千瓦时，售电量为 17.10 亿千瓦时，同比增长 47.17%；
电力业务实现收入 5.09亿元，同比增长 137.42%；且电力业务毛利率为 16.23%，
同比提升 4.75pct，实现毛利 0.83 亿元，同比增长 235.68%。3）新能源：2023
年，公司正/负极材料分别收入3257万元/2128万元；1GWh钠离子电芯和PACK
电池进入试运营阶段，全球首批商用钠离子电动两轮车发布；光伏组件四条生产
线全线贯通，完成第一条产线开始进行由 P 型组件向 N 型组件的产线改造。 

➢ 分红比率提升至 50%，股息率达 7%。公司拟派发含税现金红利 0.718 元/
股，合计现金红利 25.90 亿元，占当年实现净利润的 50.01%，以 2024 年 4 月
18 日的收盘市值计算，股息率为 7.00%。此外，公司发布 2024-2026 年的股东
分红回报规划，每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的
30%，彰显了公司对未来业务发展和现金流表现的信心。 

➢ 投资建议：公司在建矿井稳步推进，分红比率实现提升，成长和股息配置价
值凸显。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 44.75/49.39/56.67 亿
元，对应 EPS 分别为 1.24/1.37/1.57 元/股，对应 4 月 18 日收盘价的 PE 分别
为 8/7/7 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 28,518 25,316 27,558 30,655 

增长率（%） -18.6 -11.2 8.9 11.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,179 4,475 4,939 5,667 

增长率（%） -26.3 -13.6 10.4 14.8 

每股收益（元） 1.44 1.24 1.37 1.57 

PE 7 8 7 7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 18 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 28,518 25,316 27,558 30,655  成长能力（%）     

营业成本 15,713 14,626 15,878 17,514  营业收入增长率 -18.63 -11.23 8.86 11.24 

营业税金及附加 2,097 1,769 1,925 2,142  EBIT 增长率 -30.91 -11.59 9.44 13.10 

销售费用 124 83 91 101  净利润增长率 -26.26 -13.59 10.36 14.75 

管理费用 1,495 1,063 1,157 1,288  盈利能力（%）     

研发费用 703 380 413 460  毛利率 44.90 42.23 42.38 42.87 

EBIT 8,239 7,284 7,972 9,016  净利润率 18.16 17.68 17.92 18.49 

财务费用 391 526 532 492  总资产收益率 ROA 7.24 6.25 6.44 6.85 

资产减值损失 -21 -17 -18 -20  净资产收益率 ROE 18.59 15.04 15.22 15.90 

投资收益 64 58 63 70  偿债能力     

营业利润 7,927 6,801 7,487 8,576  流动比率 0.70 0.75 0.92 1.11 

营业外收支 -39 -20 -3 12  速动比率 0.64 0.68 0.84 1.02 

利润总额 7,888 6,782 7,484 8,588  现金比率 0.56 0.62 0.78 0.96 

所得税 1,838 1,581 1,744 2,002  资产负债率（%） 55.06 51.41 50.07 48.78 

净利润 6,050 5,201 5,740 6,586  经营效率     

归属于母公司净利润 5,179 4,475 4,939 5,667  应收账款周转天数 24.07 23.57 18.31 18.12 

EBITDA 10,759 9,938 10,855 12,065  存货周转天数 15.77 15.03 12.87 12.77 

      总资产周转率 0.40 0.35 0.37 0.38 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 14,497 14,424 18,650 23,812  每股收益 1.44 1.24 1.37 1.57 

应收账款及票据 1,972 1,342 1,461 1,625  每股净资产 7.72 8.25 8.99 9.88 

预付款项 411 323 350 386  每股经营现金流 1.92 1.78 2.85 3.22 

存货 677 544 591 652  每股股利 0.72 0.62 0.68 0.79 

其他流动资产 566 890 958 1,052  估值分析     

流动资产合计 18,123 17,523 22,010 27,528  PE 7 8 7 7 

长期股权投资 1,255 1,255 1,255 1,255  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 28,846 32,833 35,691 37,796  EV/EBITDA 3.91 4.23 3.87 3.48 

无形资产 6,282 6,282 6,282 6,282  股息收益率（%） 7.00 6.05 6.68 7.66 

非流动资产合计 53,448 54,048 54,647 55,246       

资产合计 71,571 71,571 76,657 82,774       

短期借款 2,780 2,780 2,580 2,380  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,374 9,347 10,147 11,193  净利润 6,050 5,201 5,740 6,586 

其他流动负债 11,754 11,170 11,155 11,309  折旧和摊销 2,520 2,654 2,883 3,049 

流动负债合计 25,908 23,297 23,882 24,882  营运资金变动 -2,304 -2,339 748 1,038 

长期借款 11,042 11,042 12,042 13,042  经营活动现金流 6,938 6,430 10,289 11,612 

其他长期负债 2,455 2,455 2,455 2,455  资本开支 -6,573 -3,230 -3,442 -3,593 

非流动负债合计 13,497 13,497 14,497 15,497  投资 -46 0 0 0 

负债合计 39,405 36,793 38,379 40,379  投资活动现金流 -7,027 -3,172 -3,379 -3,523 

股本 3,608 3,608 3,608 3,608  股权募资 270 0 0 0 

少数股东权益 4,303 5,029 5,830 6,749  债务募资 538 0 300 300 

股东权益合计 32,166 34,777 38,279 42,395  筹资活动现金流 -3,341 -3,331 -2,684 -2,927 

负债和股东权益合计 71,571 71,571 76,657 82,774  现金净流量 -3,428 -74 4,226 5,162 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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