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华阳股份（600348.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩环比增长，七元矿进入联合试运转 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年第三季度报告。2024 年前

三季度，公司实现营业收入 186.02 亿元，同比下降 14.09%；实现归母净利润

18.19 亿元，同比下降 57.42%；实现扣非归母净利润 17.30 亿元，同比下降

59.17%。 

➢ 24Q3 归母净利润环比增长 21%，期间费用环比有所提升。24Q3，公司实

现营业收入 64.03 亿元，同/环比+2.63%/+5.99%；实现归母净利润 5.20 亿元，

同/环比-58.72%/+20.51%；实现扣非归母净利润为 5.15 亿元，同/环比-

58.66%/+18.28%。费用方面，24Q3 公司期间费用为 8.07 亿元，同/环比

+28.87%/+18.58%；期间费用率为 12.60%，同/环比+2.57/+1.34pct。 

➢ 24Q3 煤炭销量环比提升，成本压降下单吨毛利环比增长。24Q1~Q3：公

司实现煤炭产/销量 2874/2658 万吨，同比-17.60%/-20.73%；单位价格/成本

/毛利为 564/342/223 元/吨，同比-7.03%/+12.24%/-26.40%；单位毛利率为

39.46%，同比-10.39pct。24Q3 来看：①产销量：原煤产量 1008 万吨，同/环

比-9.33%/-0.74%；煤炭销量 948 万吨，同/环比-5.48%/+7.55%。②价格和成

本：吨煤售价为 550 元/吨，同/环比-2.48%/-1.35%；吨煤成本为 319 元/吨，

同/环比+21.13%/-7.99%。③盈利能力：公司吨煤毛利实现 230 元/吨，同/环

比-23.22%/+9.60%；毛利率为 41.92%，同/环比-11.32/+4.19pct。 

➢ 七元矿选煤厂 9 月试运转，助力产量进一步释放。2024 年 9 月 25 日，七

元煤矿配套的选煤厂项目进入联合试运转，建设规模 500 万吨/年，预计后续七

元矿将为煤炭产量的增长贡献力量。此外，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。长期来看，公司竞得的山西省寿阳县于家庄

区块煤炭探矿权，勘查面积 73.22 平方千米、煤炭资源量 6.30 亿吨，从而公司

的资源储备得到扩充，长期产量增长可期。 

➢ 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 23.94/30.33/35.60 亿

元，对应 EPS 分别为 0.66/0.84/0.99 元/股，对应 10 月 30 日收盘价的 PE 分别

为 11/9/8 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 23,999 28,769 32,684 

增长率（%） -18.6 -15.8 19.9 13.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,179 2,394 3,033 3,560 

增长率（%） -26.3 -53.8 26.7 17.4 

每股收益（元） 1.44 0.66 0.84 0.99 

PE 5 11 9 8 

PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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 23,999 28,769 32,684  成长能力（%）     

营业成本 15,713 15,720 18,705 21,209  营业收入增长率 -18.63 -15.85 19.87 13.61 

营业税金及附加 2,097 2,112 2,532 2,876  EBIT 增长率 -30.91 -50.18 25.14 15.68 

销售费用 124 120 144 163  净利润增长率 -26.26 -53.77 26.67 17.38 

管理费用 1,495 1,320 1,582 1,798  盈利能力（%）     

研发费用 703 592 633 654  毛利率 44.90 34.50 34.98 35.11 

EBIT 8,239 4,105 5,137 5,942  净利润率 18.16 9.98 10.54 10.89 

财务费用 391 468 561 565  总资产收益率 ROA 7.24 3.04 3.60 3.99 

资产减值损失 -21 -162 -182 -224  净资产收益率 ROE 18.59 7.70 9.21 10.17 

投资收益 64 72 86 98  偿债能力     

营业利润 7,927 3,548 4,482 5,253  流动比率 0.70 0.79 0.72 0.78 

营业外收支 -39 -1 10 21  速动比率 0.64 0.71 0.63 0.69 

利润总额 7,888 3,547 4,493 5,274  现金比率 0.56 0.65 0.56 0.62 

所得税 1,838 887 1,123 1,318  资产负债率（%） 55.06 54.73 55.01 54.83 

净利润 6,050 2,660 3,370 3,955  经营效率     

归属于母公司净利润 5,179 2,394 3,033 3,560  应收账款周转天数 24.07 24.90 18.53 19.00 

EBITDA 10,759 6,730 8,135 9,408  存货周转天数 15.77 14.45 12.33 12.61 

      总资产周转率 0.40 0.32 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 14,066 13,792 16,366  每股收益 1.44 0.66 0.84 0.99 

应收账款及票据 1,972 1,347 1,615 1,835  每股净资产 7.72 8.62 9.13 9.70 

预付款项 411 347 412 468  每股经营现金流 1.92 1.48 2.69 2.87 

存货 677 585 696 789  每股股利 0.72 0.33 0.42 0.49 

其他流动资产 566 879 1,024 1,143  估值分析     

流动资产合计 18,123 17,224 17,539 20,601  PE 5 11 9 8 

长期股权投资 1,255 1,255 1,255 1,255  PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

固定资产 28,846 31,999 39,999 45,999  EV/EBITDA 3.81 6.10 5.04 4.36 

无形资产 6,282 6,282 6,282 6,282  股息收益率（%） 9.45 4.37 5.53 6.49 

非流动资产合计 53,448 61,594 66,593 68,592       

资产合计 71,571 78,817 84,132 89,193       

短期借款 2,780 3,780 3,280 2,780  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,374 10,046 11,954 13,554  净利润 6,050 2,660 3,370 3,955 

其他流动负债 11,754 7,944 9,179 10,201  折旧和摊销 2,520 2,626 2,998 3,466 

流动负债合计 25,908 21,770 24,413 26,535  营运资金变动 -2,304 -838 2,352 1,907 

长期借款 11,042 19,042 19,542 20,042  经营活动现金流 6,938 5,343 9,712 10,366 

其他长期负债 2,455 2,327 2,327 2,327  资本开支 -6,573 -10,728 -8,104 -5,601 

非流动负债合计 13,497 21,369 21,869 22,369  投资 -46 0 0 0 

负债合计 39,405 43,139 46,282 48,904  投资活动现金流 -7,027 -10,801 -8,018 -5,503 

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 4,569 4,906 5,302  债务募资 538 4,959 0 0 

股东权益合计 32,166 35,678 37,850 40,289  筹资活动现金流 -3,341 5,027 -1,968 -2,288 

负债和股东权益合计 71,571 78,817 84,132 89,193  现金净流量 -3,428 -431 -274 2,575 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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