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华阳股份（600348.SH）2024 年半年报点评     

24Q2 产量环比恢复，在建矿和新资源助力长期成长 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 29 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，

公司实现营业收入 121.99 亿元，同比下降 20.85%；实现归母净利润 12.99 亿

元，同比下降 56.87%；实现扣非归母净利润 12.15 亿元，同比下降 59.39%。 

➢ 税金及期间费用环比提升，24Q2 归母净利润环比下滑。24Q2，公司实现

营业收入 60.41 亿元，同比下降 14.11%、环比下降 1.90%；实现归母净利润

4.32 亿元，同比下降 66.41%、环比下降 50.24%；实现扣非归母净利润 4.35 亿

元，同比下降 65.79%、环比下降 44.20%。24Q2 归母净利润环比下滑主因税金

及附加环比增加 1.07 亿元、增幅 27.91%，主要是山西省自 2024 年 4 月开始将

煤炭的资源税率上调 2%~2.5%；期间费用环比增加 2.00 亿元、增幅 41.64%。 

➢ 24Q2 产销环比增长，煤价下降使得吨毛利环比下滑。1）产销量：24Q2，

公司原煤产量 1016 万吨，同比下降 16.67%、环比增长 19.45%；煤炭销量 882

万吨，同比下降 18.83%、环比增长 6.42%。2）价格和成本：24Q2，公司吨煤

售价为 557 元/吨，同比下降 3.08%、环比下降 5.31%；吨煤成本为 347 元/吨，

同比上升 14.01%、环比下降 3.98%。3）盈利能力：24Q2，公司吨煤毛利为 210

元/吨，同比下降22.30%、环比下降7.41%；毛利率为37.73%，同比下降9.33pct、

环比下降 0.86pct。 

➢ 存量、增量矿井稳步推进，24 年 8 月获得新探矿权，长期增量可期。公司

平舒矿于 24Q2 完成了 90 万吨/年至 500 万吨/年的产能核增，榆树坡矿 500 万

吨/年的提能项目环评手续预计 10 月底前完成，两矿井的产能核增稳步推进，下

半年产量相比上半年或将进一步提升。在建矿方面，产能 500 万吨/年的七元矿

将于 2024 年进入联合试运转；产能 500 万吨/年的泊里矿也将于 2025 年底前

具备联合试运转条件，后续公司产量增长可期。此外，2024 年 8 月，公司以 68

亿元竞得了山西省寿阳县于家庄区块煤炭探矿权，该矿权勘查面积 73.22 平方千

米、煤炭资源量 6.30 亿吨，资源价格为 10.80 元/吨，同时该矿权毗邻景福矿，

预计煤种、煤质与其类似，据公司公告测算，2023 年景福矿实现收入、净利润

7.33、1.47 亿元，若按年产量 90 万吨计算，则吨售价、吨净利分别为 815、163

元/吨。 

➢ 投资建议：公司在建矿井稳步推进，分红比率大幅提升，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 31.19/34.65/39.66 亿

元，对应 EPS 分别为 0.86/0.96/1.10 元/股，对应 8 月 29 日收盘价的 PE 分别

为 8/8/7 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 24,323 27,626 31,294 

增长率（%） -18.6 -14.7 13.6 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,179 3,119 3,465 3,966 

增长率（%） -26.3 -39.8 11.1 14.4 

每股收益（元） 1.44 0.86 0.96 1.10 

PE 5 8 8 7 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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 24,323 27,626 31,294  成长能力（%）     

营业成本 15,713 15,295 17,469 19,835  营业收入增长率 -18.63 -14.71 13.58 13.28 

营业税金及附加 2,097 1,946 2,210 2,504  EBIT 增长率 -30.91 -39.26 11.62 12.45 

销售费用 124 109 124 141  净利润增长率 -26.26 -39.79 11.11 14.45 

管理费用 1,495 1,338 1,519 1,721  盈利能力（%）     

研发费用 703 600 681 772  毛利率 44.90 37.12 36.76 36.62 

EBIT 8,239 5,005 5,586 6,281  净利润率 18.16 12.82 12.54 12.67 

财务费用 391 441 470 434  总资产收益率 ROA 7.24 4.11 4.33 4.67 

资产减值损失 -21 -18 -20 -23  净资产收益率 ROE 18.59 9.84 10.31 11.07 

投资收益 64 73 83 94  偿债能力     

营业利润 7,927 4,621 5,181 5,920  流动比率 0.70 0.77 0.84 0.94 

营业外收支 -39 -1 10 21  速动比率 0.64 0.70 0.76 0.86 

利润总额 7,888 4,620 5,191 5,941  现金比率 0.56 0.64 0.70 0.79 

所得税 1,838 1,155 1,298 1,485  资产负债率（%） 55.06 52.04 51.70 51.27 

净利润 6,050 3,465 3,893 4,456  经营效率     

归属于母公司净利润 5,179 3,119 3,465 3,966  应收账款周转天数 24.07 24.70 19.00 19.02 

EBITDA 10,759 7,750 8,683 9,596  存货周转天数 15.77 14.67 12.57 12.60 

      总资产周转率 0.40 0.33 0.35 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 14,649 17,133 20,563  每股收益 1.44 0.86 0.96 1.10 

应收账款及票据 1,972 1,365 1,551 1,757  每股净资产 7.72 8.79 9.32 9.93 

预付款项 411 337 385 437  每股经营现金流 1.92 1.42 2.58 2.83 

存货 677 569 650 738  每股股利 0.72 0.43 0.48 0.55 

其他流动资产 566 824 925 1,036  估值分析     

流动资产合计 18,123 17,746 20,644 24,531  PE 5 8 8 7 

长期股权投资 1,255 1,255 1,255 1,255  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 28,846 35,600 39,369 42,082  EV/EBITDA 2.82 3.91 3.49 3.16 

无形资产 6,282 6,282 6,282 6,282  股息收益率（%） 9.93 5.98 6.64 7.60 

非流动资产合计 53,448 58,044 59,443 60,443       

资产合计 71,571 75,790 80,088 84,974       

短期借款 2,780 3,580 3,380 3,180  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,374 9,774 11,164 12,676  净利润 6,050 3,465 3,893 4,456 

其他流动负债 11,754 9,688 9,962 10,313  折旧和摊销 2,520 2,746 3,097 3,314 

流动负债合计 25,908 23,042 24,506 26,169  营运资金变动 -2,304 -1,806 1,557 1,688 

长期借款 11,042 14,042 14,542 15,042  经营活动现金流 6,938 5,115 9,291 10,199 

其他长期负债 2,455 2,356 2,356 2,356  资本开支 -6,573 -7,203 -4,443 -4,249 

非流动负债合计 13,497 16,398 16,898 17,398  投资 -46 0 0 0 

负债合计 39,405 39,440 41,404 43,568  投资活动现金流 -7,027 -7,227 -4,360 -4,156 

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 4,650 5,078 5,568  债务募资 538 2,252 -200 -200 

股东权益合计 32,166 36,350 38,684 41,406  筹资活动现金流 -3,341 2,264 -2,446 -2,614 

负债和股东权益合计 71,571 75,790 80,088 84,974  现金净流量 -3,428 152 2,484 3,430 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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