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无烟煤 华阳股份（600348.SH） 增持-A(维持)
三季度业绩环比正增，未来仍有修复空间

2025年 11月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 10月 31日

收盘价（元/股）： 8.00

年内最高 /最低（元 /

股）：

8.25/6.17

流通 A 股/总股本（亿

股）：

36.08/36.08

流通 A股市值（亿元）： 288.60

总市值（亿元）： 288.60

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.31

摊薄每股收益(元)： 0.31

每股净资产(元)： 10.66

净资产收益率(%)： 3.72

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年三季报。前三季度公司实现营业收入 169.56亿元，同

比减少 8.85%；实现归母净利 11.24亿元，同比减少 38.20%。三季度单季公

司实现营业收入 57.16亿元，同比减少 10.72%，环比增长 5.42%；实现归母

净利 3.42亿元，同比减少 34.33%，环比增长 83.90%。

事件点评

 前三季度煤炭量增价减。2025 年前三季度，公司原煤产量完成 3115万

吨，同比增长 8.38%；外购统销煤炭 408万吨，同比增长 61.96%。商品煤销

量 3080 万吨，同比增长 15.87%。煤炭综合售价 449.82 元/吨，同比降低

20.29%。

 煤炭资源接续有保障。公司榆树坡、平舒矿产能提升，叠加七元矿和泊

里矿相继进入联合试运转，正式投产后，核定产能将提升至 4500 万吨/年以

上，逐步释放产量；公司于 2024年 8 月 22日公告以 68 亿元竞得寿阳县于

家庄区块煤炭探矿权，增加煤炭资源约 6.3亿吨，公司煤炭资源总储量达到

近 70亿吨，且其中大部分为稀缺煤种无烟煤，公司中长期资源保障有力。

 新能源新材料齐头并进。钠离子电池正、负极材料项目投资总额约 1.3

亿元，已完工，万吨级钠离子电池正、负极材料项目投资总额约 11.4 亿元；

地库墙体砌筑完成，基槽回填土、外墙防水、保护层完成、宿舍楼主体结构

完成。钠离子电池电芯项目投资总额约 3.16 亿元，Pack 电池项目投资总额

约 0.73 亿元。钠电应急电源通过中国煤炭工业协会专家评审，整体达到国

际领先水平。高性能碳纤维项目投资总额约 6.08 亿元，公辅车间完成单元

联调，聚合车间已完成热试车，纺丝车间开展走丝联调，碳化车间继续进行

碳化线全线试运行。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 17.41/21.56/23.46 亿元，

2025-2027 年动态 PE 分别为 16.6\13.4\12.3 倍。虽然上半年煤炭价格下滑影

响业绩，但公司七元、泊里煤矿合计 1000万吨产能未来产量不断释放。公

司 2024年竞得于家庄区块煤炭探矿权，有助于提高公司未来发展的资源保

障。另外，公司通过稳定分红回馈投资者。维持“增持-A ”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安全生产风险；

新能源项目建设及盈利不及预期风险等。

财务数据与估值：
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会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 28,518 25,060 22,554 24,810 26,050

YoY(%) -18.6 -12.1 -10.0 10.0 5.0
净利润(百万元) 5,179 2,225 1,741 2,156 2,346

YoY(%) -26.3 -57.0 -21.8 23.9 8.8
毛利率(%) 44.9 34.4 31.0 31.0 32.0
EPS(摊薄/元) 1.44 0.62 0.48 0.60 0.65
ROE(%) 18.8 6.9 5.2 6.4 6.9
P/E(倍) 5.6 13.0 16.6 13.4 12.3
P/B(倍) 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0
净利率(%) 18.2 8.9 7.7 8.7 9.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 18123 15307 15323 15735 7029 营业收入 28518 25060 22554 24810 26050
现金 14497 11620 12235 11477 3650 营业成本 15713 16432 15561 17118 17715

应收票据及应收账款 1972 1963 1579 2317 1773 营业税金及附加 2097 1922 1575 1796 1904

预付账款 411 295 340 358 375 营业费用 124 108 83 97 106

存货 677 802 599 942 652 管理费用 1495 1683 1089 1281 1430

其他流动资产 566 627 570 641 578 研发费用 703 928 436 544 671

非流动资产 53448 65665 62231 64572 65756 财务费用 391 499 581 354 375

长期投资 1255 1327 1472 1614 1756 资产减值损失 -324 -15 11 12 13

固定资产 28846 30004 28536 30709 31451 公允价值变动收益 30 -4 22 26 19

无形资产 6332 13259 14268 15553 17217 投资净收益 64 72 79 72 72

其他非流动资产 17015 21075 17956 16696 15333 营业利润 7927 3673 3340 3731 3953

资产总计 71571 80971 77554 80307 72785 营业外收入 66 35 62 51 54

流动负债 25908 22209 22339 28037 23630 营业外支出 105 93 611 392 300

短期借款 2780 2923 2923 2923 2923 利润总额 7888 3615 2792 3390 3706

应付票据及应付账款 11374 12500 10109 14761 10976 所得税 1838 1011 758 889 970

其他流动负债 11754 6787 9308 10353 9731 税后利润 6050 2604 2034 2501 2737

非流动负债 13497 20935 16468 13190 9597 少数股东损益 870 379 294 345 391

长期借款 11042 18475 14008 10731 7138 归属母公司净利润 5179 2225 1741 2156 2346

其他非流动负债 2455 2460 2460 2460 2460 EBITDA 10829 6940 5811 6530 7219

负债合计 39405 43144 38807 41227 33227
少数股东权益 4303 4550 4843 5188 5579 主要财务比率

股本 3608 3608 3608 3608 3608 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 63 64 64 64 64 成长能力

留存收益 22887 22438 23637 25068 26546 营业收入(%) -18.6 -12.1 -10.0 10.0 5.0

归属母公司股东权益 27863 33278 33904 33892 33978 营业利润(%) -31.4 -53.7 -9.1 11.7 5.9

负债和股东权益 71571 80971 77554 80307 72785 归属于母公司净利润(%) -26.3 -57.0 -21.8 23.9 8.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 44.9 34.4 31.0 31.0 32.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 18.2 8.9 7.7 8.7 9.0

经营活动现金流 6938 3488 3142 10090 2711 ROE(%) 18.8 6.9 5.2 6.4 6.9
净利润 6050 2604 2034 2501 2737 ROIC(%) 13.2 5.9 4.1 5.1 5.9

折旧摊销 2479 2278 2664 2911 3268 偿债能力

财务费用 391 499 581 354 375 资产负债率(%) 55.1 53.3 50.0 51.3 45.7

投资损失 -64 -72 -79 -72 -72 流动比率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.3

营运资金变动 -2304 -2053 -2036 4423 -3579 速动比率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.2

其他经营现金流 387 231 -22 -26 -19 营运能力

投资活动现金流 -7027 -13737 871 -5153 -4362 总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

筹资活动现金流 -3341 6817 -3397 -5695 -6176 应收账款周转率 15.0 12.7 12.7 12.7 12.7

应付账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.44 0.62 0.48 0.60 0.65 P/E 5.6 13.0 16.6 13.4 12.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.92 0.97 0.87 2.80 0.75 P/B 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0

每股净资产(最新摊薄) 7.72 7.57 7.74 7.74 7.76 EV/EBITDA 3.6 6.6 7.5 6.4 6.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家
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广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


