
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
华阳股份（600348.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 煤炭量价环比提升，在建矿增量可期 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年第三季度报告。2025 年前

三季度，公司实现营业收入 169.56 亿元，同比下降 8.85%；实现归母净利润

11.24 亿元，同比下降 38.20%；实现扣非归母净利润 11.70 亿元，同比下降

32.36%。 

➢ 25Q3 营收、利润均环比上升。25Q3，公司实现营业收入 57.16 亿元，同

比下降 10.72%，环比上升 5.42%；实现归母净利润 3.42亿元，同比下降 34.33%，

环比上升 83.90%；实现扣非归母净利润 3.46 亿元，同比下降 32.78%，环比上

升 79.08%。 

➢ 25Q3 煤炭量价环比均有提升，成本管控表现优秀。25Q3，公司煤炭产量

为 1039 万吨，同比上升 3.05%，环比略降 4.01%；商品煤销量（包含外购贸易

煤）为 1152 万吨，同比上升 15.87%，环比上升 9.44%；单位煤价为 431 元/

吨，同比下降 17.73%，环比上升 2.96%；单位成本为 285 元/吨，同比下降

6.38%，环比下降 0.49%；单位毛利为 146 元/吨，同比下降 33.46%，环比上升

10.43%；单位毛利率为 33.90%，同比下降 8.01pct，环比上升 2.29pct。 

➢ 25Q4 煤价环比提升，公司业绩可期。据 iFind 数据，25Q4 以来，秦皇岛

港 Q5500 动力煤价格进一步提升，截至 2025 年 10 月 29 日，25Q4 的均价为

740 元/吨，较 Q3 均价 669 元/吨上涨 10.55%，且随着冬季煤炭需求旺季即将

到来，煤价有望进一步提高，公司 25Q4 业绩有望进一步释放。 

➢ 在建矿井将逐步投产，公司产量将持续释放。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阶段，建设规模 500 万吨/年；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，随着两个在建矿井未

来将陆续投产，公司产量有望持续释放。此外，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，进一步扩

充了资源储备，公司长期增量可期。 

➢ 投资建议：公司在建矿井稳步推进，分红比率维持较高水平，成长和股息配

置 价 值 凸 显 。 我 们 预 计 公 司 2025~2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

16.94/23.32/26.46 亿元，对应 EPS 分别为 0.47/0.65/0.73 元/股，对应 10 月

30 日收盘价的 PE 分别为 17/12/11 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,060 23,831 26,530 28,456 

增长率（%） -12.1 -4.9 11.3 7.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,225 1,694 2,332 2,646 

增长率（%） -57.0 -23.8 37.6 13.5 

每股收益（元） 0.62 0.47 0.65 0.73 

PE 13 17 12 11 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 25,060 23,831 26,530 28,456  成长能力（%）     

营业成本 16,432 16,039 17,420 18,425  营业收入增长率 -12.13 -4.91 11.33 7.26 

营业税金及附加 1,922 1,954 2,149 2,305  EBIT 增长率 -50.22 -21.70 32.92 11.43 

销售费用 108 143 159 171  净利润增长率 -57.05 -23.84 37.63 13.47 

管理费用 1,683 1,740 1,857 1,992  盈利能力（%）     

研发费用 928 715 796 854  毛利率 34.43 32.69 34.34 35.25 

EBIT 4,101 3,211 4,268 4,756  净利润率 8.88 7.11 8.79 9.30 

财务费用 499 517 574 569  总资产收益率 ROA 2.75 2.01 2.64 2.88 

资产减值损失 -14 -36 -39 -41  净资产收益率 ROE 6.69 4.96 6.54 7.13 

投资收益 72 60 67 72  偿债能力     

营业利润 3,673 2,718 3,723 4,217  流动比率 0.69 0.69 0.69 0.77 

营业外收支 -58 -50 -50 -50  速动比率 0.62 0.62 0.62 0.70 

利润总额 3,615 2,668 3,673 4,167  现金比率 0.52 0.54 0.54 0.62 

所得税 1,011 698 961 1,091  资产负债率（%） 53.28 53.75 53.73 53.50 

净利润 2,604 1,970 2,712 3,077  经营效率     

归属于母公司净利润 2,225 1,694 2,332 2,646  应收账款周转天数 28.24 26.42 23.07 23.91 

EBITDA 6,428 5,667 6,970 7,639  存货周转天数 16.20 16.69 14.77 14.96 

      总资产周转率 0.33 0.29 0.31 0.32 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 11,620 11,672 12,696 15,812  每股收益 0.62 0.47 0.65 0.73 

应收账款及票据 1,963 1,539 1,864 1,919  每股净资产 9.22 9.47 9.88 10.29 

预付款项 295 343 373 394  每股经营现金流 0.97 1.25 2.04 2.17 

存货 802 685 744 787  每股股利 0.31 0.24 0.32 0.37 

其他流动资产 627 640 685 721  估值分析     

流动资产合计 15,307 14,879 16,363 19,633  PE 13 17 12 11 

长期股权投资 1,327 1,327 1,327 1,327  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 30,004 33,863 37,363 39,263  EV/EBITDA 7.16 8.13 6.61 6.03 

无形资产 13,209 13,209 13,209 13,209  股息收益率（%） 3.83 2.92 4.02 4.56 

非流动资产合计 65,665 69,397 71,897 72,296       

资产合计 80,971 84,277 88,259 91,928       

短期借款 2,923 3,423 3,923 4,423  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 12,500 11,541 12,534 13,257  净利润 2,604 1,970 2,712 3,077 

其他流动负债 6,787 6,547 7,174 7,711  折旧和摊销 2,327 2,456 2,702 2,883 

流动负债合计 22,209 21,510 23,631 25,391  营运资金变动 -2,053 -807 1,103 964 

长期借款 18,475 21,475 21,475 21,475  经营活动现金流 3,488 4,523 7,342 7,842 

其他长期负债 2,460 2,316 2,316 2,316  资本开支 -13,369 -5,956 -5,202 -3,283 

非流动负债合计 20,935 23,791 23,791 23,791  投资 -2 0 0 0 

负债合计 43,144 45,302 47,422 49,182  投资活动现金流 -13,737 -6,129 -5,135 -3,211 

股本 3,608 3,608 3,608 3,608  股权募资 6,146 0 0 0 

少数股东权益 4,550 4,826 5,205 5,636  债务募资 3,192 3,368 500 500 

股东权益合计 37,827 38,975 40,837 42,746  筹资活动现金流 6,817 1,658 -1,182 -1,515 

负债和股东权益合计 80,971 84,277 88,259 91,928  现金净流量 -3,433 52 1,025 3,116 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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