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华阳股份(600348) 
 报告日期：2026年 02月 05日  
煤炭主业稳增长，新兴产业启新程    
——华阳股份深度报告 
  
投资要点 

 华阳股份立足煤炭主业，发展新能源新材料业务 

公司背靠华阳集团和山西省国资委，主要从事煤炭生产、洗选加工、销售，电力

生产、销售，热力生产、销售，光伏设备及元器件、钠离子电池制造，新能源技

术推广服务等业务。公司在做大做强做优煤炭主业的基础上，积极布局新能源新

材料业务，努力蹚出一条产业优、质量高、效益好、可持续的高质量发展新路。 

 煤炭业务深入解读：资源禀赋占优，产量增长可期 

煤炭资源：公司拥有煤炭资源量 66.84 亿吨，主要煤种为无烟煤，煤炭热值高。 

产能扩张：煤矿在产核定产能 4090 万吨/年，七元矿 500 万吨/年竣工投产，泊里

矿 500 万吨/年未来进入联合试运转，于家庄矿规划建设规模 500 万吨/年。 

经营稳健：受贸易业务剔除的影响，煤炭营收自 2022 年来有所下降，2021-2022

年煤炭业务毛利随煤价上涨而上行，后煤价回落毛利下行，但仍处于高位。 

生产成本：吨煤成本下行， 2025 年前三季度吨煤成本为 287.6 元/吨，同比下降

15.8%，吨煤毛利高位，2025 年前三季度为 162.3 元/吨，整体处于高位。 

 电力业务深入解读：发售电量高增，规模扩张迅速 

公司拥有 2 台 660MW 超超临界低热值煤间接空冷发电机组，随发电机组投产运

行，2024 年发电和售电量高速增长，2025 年保持高位。 

 新能源和新材料业务深入解读： 

钠电正负极：拥有钠离子电池正、负极材料产线各 2000 吨/年产能，年产万吨级

钠离子电池正、负极材料项目建设收尾。 

钠电池单体：布局钠离子电池全产业链，拥有全球首条钠离子电芯（1GWh）、

钠离子 Pack 电池（1GWh）、储能集成（1GWh）生产线，钠离子电池煤矿应急

电源已在矿山端应用。 

光伏和飞轮储能：拥有 4 条光伏产线，总产能 2GW/年，拥有 200 套/年飞轮储能

系统生产装配线，根据订单情况按需生产。 

碳纤维材料：200 吨/年高性能碳纤维项目建成投产，可应用于航空航天、高端装

备制造、风电新能源、新型氢能储能等领域。 

 投资价值分析 

增量矿山投产，未来产量可观：若七元矿、泊里矿实现达产满产，则在产产能将

提升 1000 万吨/年，增长幅度为 28%；考虑于家庄则远景产量提升幅度为 42%。 

股东回报承诺，现金分红稳定：公司承诺分红率为 30%，2023-2024 年实际分红

率为 50%左右，超过公司承诺分红率。 

行业破除内卷，价格中枢抬升：煤炭反内卷下，2025 年内煤价呈 V 型反转走

势，预计未来煤价中枢稳步抬升，带动公司业绩提升。 

 盈利预测与估值 

结合公司经营情况以及近期市场的情况，我们认为 2026-2027 年煤价中枢有望抬

升。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 16.6、26.1、30 亿元，同比-

25.4%、+57.1%、+15.2%。2025-2027 年每股收益分别为 0.46、0.72、0.83 元，对

应 2 月 5 日收盘价，PE 分别为 20.2、12.8、11.1 倍。参考可比公司 2026 年平均

估值（PE 14.8 倍），华阳股份估值偏低。公司立足煤炭主业，产量增量确定性

强，新能源新材料业务转型发展。正值行业底部周期反转，量价齐升，成长显

著，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期、安全事故影响、销售不及预期、分红率不及预期、政

策不及预期、煤价大幅波动风险等。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥9.28 

总市值(百万元) 33,477.60 

总股本(百万股) 3,607.50  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  25060.20 24064.32 27310.92 29635.85 

(+/-) (%) -12.13% -3.97% 13.49% 8.51% 

归母净利润  2224.75 1658.95 2606.61 3003.84 

(+/-) (%) -57.05% -25.43% 57.12% 15.24% 

每股收益(元)  0.62 0.46 0.72 0.83 

P/E 15.05 20.18 12.84 11.14 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 公司概况 

山西华阳集团新能股份有限公司（简称“华阳股份”或“公司”）成立于 1999 年 12 月

30 日，由阳泉煤业（集团）有限责任公司作为主发起人，联合阳泉煤业（集团）实业开发

总公司等其他四家发起人共同发起设立，阳煤集团以其所属一、二矿和第二热电厂的生产

经营性净资产出资。2003 年 8 月 21 日公司在上海证券交易所挂牌上市，是国内最大无烟

煤上市企业，主要从事煤炭、电力、热力的生产销售，以及新能源相关业务等。 

1.1 背靠华阳集团 

截至 2025 年 9 月 30 日，公司控股股东为华阳新材料科技集团有限公司，实控人为山

西省国资委。华阳新材料科技集团前身为原阳泉矿务局，1998 年 2 月整体改制为阳煤集

团，是原山西五大煤炭集团之一，阳煤集团是全国最大的无烟煤生产基地。2020 年 10 月

27 日，公司收到控股股东关于阳煤集团企业名称变更的告知函，其名称由“阳泉煤业（集

团）有限责任公司”变更为“华阳新材料科技集团有限公司”；2021 年 1 月 22 日，公司发

布公告称，公司名称由“阳泉煤业（集团）股份有限公司”变更为“山西华阳集团新能股份有

限公司”。截至 2025 年 9 月 30 日，华阳新材料科技集团有限公司持有公司 55.52%的股

权。 

图1： 公司股份结构图（截至 2025 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

1.2 主营业务与优势 

公司主要从事煤炭生产、洗选加工、销售，电力生产、销售，热力生产、销售，光伏

设备及元器件、钠离子电池制造，新能源技术推广服务等业务。根据公司年报，2024 年，

公司营收主要来自于煤炭业务，占比 80.42%，电力业务占比 8.03%，供热和其他业务分别

占比 0.21%和 11.35%；在毛利构成上，煤炭业务贡献占比高达 93.96%，电力业务占比

4.86%，供热和其他业务分别仅占比-0.32%和 1.50%。 
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图2： 2024 年公司营收构成  图3： 2024 年公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

无烟煤禀赋强，资源优势明显：公司煤炭资源以稀缺煤种无烟煤为主，是冶金、化

工、高端民用领域的优质燃料和原料，相较于普通动力煤溢价能力更强。2024 年，公司成

功竞拍于家庄区块煤炭探矿权，进一步增加公司煤炭资源储备量。根据公司年报，截至

2024 年底，公司拥有煤炭资源量 66.84 亿吨，可采储量 29.53 亿吨，证实储量 6.87 亿吨。 

地理位置占优，交通运输便利：公司位于有“山西东大门”之称的阳泉市，地处山西

省沁水煤田东北部，石太铁路和石太高速公路从矿区穿过，交通十分便利。铁路运输跨石

家庄、太原两个铁路分局，西距太原 110 公里，东距石家庄 120 公里，西至太原、东至石

家庄仅需 30 分钟，至首都北京仅需 2 小时，拥有阳泉、白羊墅和寿阳三个发煤站及先进的

储装运系统，是铁路重点保障的国有特大型煤炭企业，供应及时、可靠，合同兑现率高。

公路网络四通八达，307、207 国道及太旧、阳五、京昆、新中高速公路在市区交叉，西至

太原、东至石家庄各只需 1 小时，与首都北京也仅 4 小时车程。公司主要客户集中在山

东、河北、东北，运距相对较短，运输成本较低。 

下游客户稳定，抗风险能力强：公司市场用户定位于大型的电力、冶金和化工企业集

团；市场区域主要为河北、山东、东北等地区。公司洗末煤产品对主供钢厂用户销量占(铁

路)总销量的 80%以上，主要用户为鞍钢、本钢等；公司洗中块、洗小块产品主要供给山

东、河北地区化工企业；公司末煤主要供给河北、山东地区的五大集团电厂，电煤长协用

户占比在 90%以上(铁路)。近年来，公司积极调整产品结构，优化市场结构，与一批国内

大钢厂、大电厂和国际大钢铁企业形成了战略合作伙伴关系，签订长协合同，具有较强的

抗市场风险能力。 

 

1.3 未来发展战略 

华阳新材料科技集团以“双碳”战略为引领，大力实施“双轮驱动”发展战略，坚持

立足煤、做强煤，做强做大传统煤炭优势产业，全面提升产业发展的“含金量”“含新量”

“含绿量”；坚持延伸煤、超越煤，整合成立华阳产业技术研究总院，做精做优钠离子电池

全产业链、高端碳纤维、煤层气制金刚石、PBAT 可降解塑料、纳米纤维空气净化材料等

新能源新材料产业，努力蹚出一条产业优、质量高、效益好、可持续的高质量发展新路。 

华阳股份以增强企业核心功能、提升核心竞争力为目标，进一步全面深化改革，立足

煤、做强煤，推进传统煤炭产业提质、扩容、增效，实现数字化、智能化和绿色化升级；

延伸煤、超越煤，推动新能源新材料产业掌握核心技术、深耕细分领域，向集群化、规模

化发展。 

煤炭
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0.21%

其他

11.35%

煤炭, 

93.96%

电力, 

4.86%

供热, -0.32%
其他, 

1.50%



华阳股份(600348)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 7/22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2 公司业务深入解读 

2.1 煤炭业务：资源禀赋占优，产量增长可期 

2.1.1  煤炭资源：无烟煤占比高，煤质优势显著 

华阳股份煤炭资源丰富，可采年限长。根据 2024 年年报公告，截至 2024 年底，公司

拥有煤炭资源量 66.84 亿吨，可采储量 29.53 亿吨，证实储量 6.87 亿吨，可采年限为 57.9

年。公司主要煤种为无烟煤，除开元公司主要煤种为贫瘦煤，榆树坡公司主要煤种为焦

煤、气煤外，其他煤矿主要煤种均包含无烟煤。2024 年 8 月，公司以 68 亿元取得山西省

寿阳县于家庄探矿权，增加 6.3 亿吨煤炭资源。公司主要煤炭资源位于山西省内阳泉市、

晋中市、寿阳县、平定县、宁武县等地。 

表1： 公司煤矿资源储量（万吨）  

主要矿区 主要煤种 位置 资源量 可采储量 证实储量 可采年限(年) 

一矿 无烟煤 山西省阳泉市 71,031 42,255 9,785 49.7 

二矿 无烟煤 山西省阳泉市 39,893 14,650 13,872 18.1 

新景矿 无烟煤 山西省阳泉市 86,267 46,740 18,573 103.9 

平舒矿 贫煤、无烟煤 山西省寿阳县 30,819 15,510 7,646 31.0 

开元矿 贫瘦煤 山西省寿阳县 29,571 11,562 11,023 38.5 

景福矿 无烟煤 山西省寿阳县 6,058 2,614 - 29.0 

兴裕矿 无烟煤 山西省平定县 4,634 232 1,166 2.6 

裕泰矿 无烟煤 山西省平定县 6,111 598 135 - 

榆树坡矿 焦煤、气煤 山西省宁武县 37,263 10,730 6,481 21.5 

七元矿 无烟煤 山西省晋中市 202,597 103,301 - 206.6 

泊里矿 无烟煤 山西省晋中市 91,136 47,114 - 94.2 

于家庄井田 - 山西省寿阳县 62,991 - - - 

合计 -  668,370 295,306 68,681 57.9 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所；注：截至 2024年末，可采年限=可采储量/核定产能，裕泰矿由于资源枯竭，已与 2021年 10月底关闭 

 

煤炭资源以无烟煤为主，占比超 90%。无烟煤具有固定碳含量高、燃烧无烟、低硫低

灰等特性，属于稀缺煤种，广泛应用于电力、化工、冶金等行业，市场需求刚性且附加值

较高。公司打造的“阳优”品牌因品质优良，以低灰、低磷、高含碳量、高发热量、高煤

灰软化温度、热稳定性较好、反应性好、可磨性好的优点而久负盛名，在东北、华北和山

东等地有稳固的市场｡ 

区域禀赋突出，煤质优势显著。公司主要煤炭资源所在地为阳泉市，而阳泉矿区煤种

70%以上为低硫低灰优质无烟煤，灰分 10-20%，含硫 0.5-0.7%，发热量较高。公司一矿精

煤发热量达到 6000kCal/kg，新景公司末煤发热量稳定在 5800kCal/kg。2025 年上半年，公

司多措并举实现煤质逆势提升，1-6 月末煤发热量 5279kCal/kg，同比提高 117kCal/kg。 

 表2： 公司煤炭热值情况 

矿区 煤种 热值情况 

一矿 无烟煤 精煤发热量 6000kCal/kg，经过配煤发热量稳定在 5500kCal/kg 

新景矿 无烟煤 稳定在 5800kCal/kg ，可生产 5500-5800kCal/kg产品 

公司末煤 - 5279kCal/kg 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所；注：截至 2025 年 6月 
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2.1.2  产能扩张：煤炭产量平稳，新矿投产可期 

新建矿山投产贡献增量。截至 2025 年 11 月，公司拥有 11 座煤矿，其中在产煤矿 8

座，平舒矿于 2024 年 5 月核定产能由 90 万吨/年核增至 500 万吨/年，榆树坡矿于 2024 年 8

月取得 500 万吨/年安全生产许可证。七元矿于 2024 年 12 月进入联合试运转，2025 年 12

月 9 日竣工投产，正式转为生产矿井；于家庄矿目前正在勘探中。截至 2025 年末，公司煤

矿在产核定产能合计 4090 万吨/年，权益产能 3600 万吨/年，在建产能 500 万吨/年，规划

产能 500 万吨/年。随七元矿产能爬坡，泊里矿未来进入联合试运转，预计公司煤炭产量将

进一步增长。 

七元矿：生产规模 500 万吨/年，服务年限 137 年。七元矿位于山西省寿阳县，矿井井

田面积约为 207.43 平方公里，地质储量为 20.6 亿吨，以无烟煤为主，主采煤层为 8 号、15 

号煤。七元矿为煤与瓦斯突出矿井，地质条件复杂，建设周期长。七元矿于 2009 年奠基，

2011 年开工建设，2014 年因供给侧结构性改革项目暂缓，2020 年底全面复工。2024 年 12 

月 15 日，七元公司矿井成功实现联合试运转，铁路专用线同步建设当中。根据公司 2025

年半年报，截至 2025 年上半年，累计完成投资 56.37 亿元。根据公司官网消息，七元矿已

于 2025 年 12 月 9 日竣工投产，正式转为生产矿井。 

泊里矿：生产规模 500 万吨/年，服务年限 77.6 年。泊里矿位于山西省晋中市，沁水煤

田东部边缘，矿井井田总面积 107.53 平方公里，地质储量为 9.11 亿吨，以贫煤、无烟煤为

主，主采煤层为 15 号煤。泊里矿为煤与瓦斯突出矿井，于 2012 年奠基，2015 年因证照手

续不完善停工，2020 年全面复工。根据公司 2025 年半年报，截至 2025 年上半年，累计完

成投资 45.5 亿元。 

于家庄矿： 2024 年 8 月 22 日，公司以人民币 68 亿元竞得山西省寿阳县于家庄区块煤

炭探矿权，于家庄区块井田面积 73.2245 平方公里，地质储量约 6.3 亿吨，煤种为贫煤和贫

瘦煤，以此资源规划新建于家庄煤矿项目，规划建设规模 500 万吨/年。根据公司 2025 年

半年报，2025 年 6 月 30 日，公司取得于家庄矿产资源探矿证，勘查工程正在按计划有序

的组织实施，项目可行性研究报告也已同步开展编制工作。 

表3： 公司煤矿核定产能/权益产能情况（万吨）  

主要矿区 主要煤种 持股比例 核定产能 权益产能 状态 备注 

一矿 无烟煤 100% 850 850 在产  

二矿 无烟煤 100% 810 810 在产  

新景矿 无烟煤 100% 450 450 在产  

平舒矿 贫煤、无烟煤 56.31% 500 282 在产  

开元矿 贫瘦煤 100% 300 300 在产  

景福矿 无烟煤 70% 90 63 在产  

兴裕矿 无烟煤 100% 90 90 在产  

榆树坡矿 焦煤、气煤 51% 500 255 在产  

七元矿 无烟煤 100% 500 500 竣工投产 

2024 年 12 月 

15 日实现联合

试运转；2025

年 12 月 9 日竣

工投产 

合计   4090 3600   

泊里矿 无烟煤 70% 500 350 建设  
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煤炭产量稳步提升。公司煤炭产量自 2016 年以来总体呈增长趋势，2016-2021 年产量

逐年扩张，从 2016 年的 3250 万吨增长至 2021 年的 4610 万吨，2021-2023 年稳定在每年

4500 万吨以上。2024 年山西省开展煤矿“三超”隐蔽工作面专项整治，受煤矿安全生产监

管和煤炭市场需求放缓因素影响，2024 年公司煤炭产量 3837 万吨，同比下降 16.4%。2025

年前三季度煤炭产量 3115 万吨，同比增长 8.4%。随着在建矿井逐步投产，预计未来产量

将保持稳中有升。 

 

图4： 2016 年以来公司商品煤产量（单位：万吨） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2.1.3 经营稳健：营收规模稳健，毛利维持高位 

2016 年以来，公司总体呈营业收入向好、盈利增强的态势，虽然营收受到煤价波动和

采购贸易煤减少、销量下降的影响，但毛利率整体保持较高水平。 
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资料来源：公司公告，政府官网，浙商证券研究所；注：截至 2025年末 



华阳股份(600348)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 10/22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图5： 2016 年以来公司经营总体状况（单位：亿元）  图6： 2016 年以来公司商品煤销量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

营业收入方面：2016 年，公司煤炭营业收入为 170.6 亿元，之后伴随煤炭市场趋稳，

叠加公司销量逐年提升，2018 年公司煤炭营业收入提升至 311.5 亿元，2019-2020 年维持

290 亿以上。2021 年，受煤炭价格大幅上涨的带动，煤炭营收达到 361.3 亿元。2021 年，

依据山西省属能源企业专业化重组事项安排，自 2021 年 5 月起，公司不再向华阳集团及其

子公司采购煤炭进行销售，公司煤炭销量随后下降，叠加煤炭价格回落，公司煤炭收入有

所下降，2024 年公司煤炭营业收入 201.5 亿元，2025 年前三季度为 138.6 亿元，同比下降

7.6%。收入的快速增长主因煤炭价格周期性上涨和销量的提升，随后收入回落对应市场煤

价下行和公司外购代销煤炭量下降，但公司整体收入高位。 

毛利方面：2016 年，公司煤炭毛利 38.3 亿元，2018 年提升至 59.8 亿元，2020 年受煤

价下行影响回落至 49.1 亿元，2021-2022 年煤价大幅上涨带动下，毛利分别提升至 134.8 亿

元和 160.2 亿元，2023-2024 年煤价下跌，使得毛利有所回落，2024 年为 81.1 亿元，2025

年前三季度为 50 亿元，同比下降 15.6%，但毛利整体处于高位。 

煤炭毛利率维持较高水平。2016 年-2020 年，公司煤炭毛利率基本稳定在 20%左右。

受煤炭价格上涨带动，加之 2021 年 5 月以来，公司不再向华阳集团及其子公司采购煤炭，

该部分业务毛利率较低，对外销售煤炭中毛利率较高的自产煤炭量占比上升，2021-2022 年

的毛利率分别大幅提升至 37.3%和 48.6%，2023 年煤价虽然回落，得益于公司不断加强内

部管理，深入推进智能化矿井建设，持续加强成本管控，加之采购成本较高的外购煤销售

业务占比降低，毛利率进一步提升至 51.2%。随后毛利率受煤价下行影响回落，2024 年煤

炭毛利率为 40.2%，2025 年前三季度为 36.1%，同比下降 3.4 个百分点，毛利率整体处于高

位。 
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图7： 2016 年以来公司分板块营业收入情况（亿元）  图8： 2016 年以来公司分板块毛利情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

注：其他营业收入指除煤炭板块外，公司所有其他板块的营业收入之和 
 资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

注：其他毛利指除煤炭板块外，公司所有其他板块的毛利之和 

 

图9： 煤炭价格指数（截至 2026 年 1 月 28 日，单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图10： 煤炭业务毛利率保持高位（亿元） 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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2.1.4 生产成本：吨煤成本下行，吨煤毛利高位 

吨煤成本下行，吨煤毛利高位。2016 年以来公司吨煤成本在 200-380 元/吨之间浮动， 

2025 年前三季度吨煤成本为 287.6 元/吨，同比下降 15.8%。2016 年吨煤毛利为 58.2 元/

吨，2021 年大幅提升至 225.8 元/吨（同比+276.8%），2022 年提升至近年来最高 345.2 元/吨

（同比+52.9%），2024 年回落至 228.1 元/吨，同比下降 26.5%，2025 年前三季度为 162.3 元

/吨，同比下降 27.1%，但处于相对高位。 

 

图11： 2016 年以来公司吨煤成本情况  图12： 2016 年以来公司吨煤毛利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

公司末煤销量占比超 70%，贡献主要营收和毛利。2024 年末煤、块煤、煤泥、洗末

煤、外购统销煤销量占比分别为 70.2%、10.6%、4%、5.8%、9.5%。从吨煤毛利看，从

2021 年来，公司末煤吨毛利稳定至 200 元/吨以上，块煤和粉煤吨毛利稳定至 370 元/吨以

上，煤价较高年份块煤和粉煤毛利超 600 元/吨，整体处于高位。末煤贡献主要营收和毛

利，在煤炭业务中占比超 60%，2024 年末煤、块煤、煤泥、洗末煤、外购统销煤营收分别

占煤炭业务营收的 62.3%、14.9%、2.2%、9.4%、11.3%；毛利占比分别为 62.4%、18.3%、

5.4%、12.8%、1%。 

 

图13： 2016 年以来公司分煤种销量（万吨）  图14： 2016 年以来公司分煤种吨煤毛利情况（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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图15： 2016 年以来公司分煤种营业收入（亿元）  图16： 2016 年以来公司分煤种毛利（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

2.2 电力业务：发售电量高增，规模扩张迅速 

公司旗下子公司华阳建投阳泉热电有限责任公司拥有 2 台 660MW 超超临界低热值煤

间接空冷发电机组，配套建设高效煤粉锅炉，同步建设脱硫、脱硝、高效除尘装置及废水

零排放设施，通过双回 500KV 线路接入河北桂山变电站。1 号和 2 号机组分别于 2023 年

11 月和 12 月通过满负荷运行转商。 

发售电量快速增长，带动电力营收和毛利高增。随发电机组投产运行，公司 2024 年发

电和售电量高速增长，分别为 63.7 亿千瓦时和 58.6 亿千瓦时，同比分别高增 232.9%和

242.9%。2024 年电力业务营业收入和毛利分别为 20.1 亿元和 4.2 亿元，同比分别高增

295%和 407.4%。2025 年上半年，公司发电量和售电量分别为 25.1 亿千瓦时和 23.2 亿千瓦

时，同比分别下降 21.8%和-21.1%，电力业务营收为 8.3 亿元，同比下滑 15.4%，但受煤炭

价格下行影响，电力成本大幅下降，电力业务毛利为 2.9 亿元，同比高增 280.3%。 

 

图17： 2016 年以来公司发电量情况（亿千瓦时）  图18： 2016 年以来公司售电量情况（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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图19： 2016 年以来公司电力营业收入（亿元）  图20： 2016 年以来公司电力毛利（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

2016 年以来，公司度电售价和度电成本稳步上行。2024 年度电售价和成本分别为 0.34

元/千瓦时和 0.27 元/千瓦时，同比分别增长 15.2%和 8.8%；2025 年上半年度电售价为 0.36

元，同比增长 7.2%，受煤炭价格下行影响，度电成本为 0.23 元/千瓦时，同比下降

24.1%，度电毛利为 0.12 元/千瓦时，同比高增 381.9%。 

 

图21： 2016 年以来公司度电售价（元/千瓦时）  图22： 2016 年以来公司度电成本（元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

2.3 新能源和新材料业务：钠电产业布局，高端碳材投产 

华阳股份布局钠离子电池全产业链，包括正负极材料、电芯、Pack 电池、储能集成

等。同时，高性能碳纤维项目建成投产，向高端材料转型升级。 
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图23： 公司新能源、新材料业务布局 

 
资料来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所 

 

2.3.1 钠电正负极：千吨项目投产，万吨项目在建 

千吨级正负极材料项目已投产。公司拥有钠离子电池正、负极材料产线各 2000 吨产

能，项目实施主体分别为山西华钠铜能科技有限责任公司、山西华钠碳能科技有限责任公

司，华阳股份通过全资子公司山西新阳清洁能源有限公司分别持有两家公司各 30%的股

权，北京中科海钠科技有限责任公司分别各持股 70%。 

中科海钠是一家专注于新一代储能体系-钠离子电池研发与生产的高新技术型企业，由

中科院物理研究所研发团队带领，致力于低成本、安全环保、高性能钠离子电池技术的研

发，企业拥有多项钠离子电池核心专利，是国际领先的拥有钠离子电池核心专利与技术的

电池企业。华阳股份通过持有中科海钠股东——阳泉市梧桐树嘉裕阳煤智能制造股权投资

合伙企业 49.8%的股权，间接持有中科海钠 6%的股份。 

万吨级正负极材料项目稳步推进。华阳股份万吨级钠离子电池正、负极材料项目于

2023 年 2 月开工建设，项目属于山西省重点工程，达产后，正负极材料年产量将分别达

20000 吨、12000 吨，有望满足国内外市场对于高性能钠离子电池材料的需求。2025 年 3 月

项目建设接近尾声，进入设备单机调试阶段，目前正在稳步推进。 

 

2.3.2  钠电池单体：全产业链布局，储能产品应用 

公司布局钠离子电池全产业链，包括电芯、Pack 电池、储能集成。钠离子电池电芯和

Pack 电池项目实施主体为山西华钠芯能科技有限责任公司，华钠芯能公司是公司旗下山西

新阳清洁能源有限公司的全资子公司。华钠芯能依托中科院物理所钠离子电池技术，拥有

全球首条钠离子电芯（1GWh）、钠离子 Pack 电池（1GWh）、储能集成（1GWh）生产线，

具备生产组配及检测条件，成功入列 2025 储能应用创新典范 TOP10，成功入选全球 Tier1

钠电电芯榜。 
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主要产品为钠离子电芯以及相应的 Pack 电池组、煤矿应急电源、工商业储能、新能

源储能等。电芯方面，公司已实现 3.5Ah 圆柱电芯、185Ah 方形电芯量产；Pack 电池和电

池模组方面，公司已经实现 48V18Ah 电动自行车 Pack 电池和 48V、72V 储能电池模组量

产，2024 年公司生产钠离子电芯 84.732MWh，PACK 电池 27.865MWh。煤矿应急电源方

面，自主研发的钠离子煤矿应急电源在景福矿、开元矿成功运行，自主开发 2.13MWh 标准

20 尺钠离子电池煤矿应急电源直流舱产品，形成产品标准化自主集成生产工艺包，具备自

主集成能力。 

 

2.3.3 光伏和飞轮储能：光伏提质增效，飞轮按需生产 

光伏业务升级改造，央企客户保持稳定。高效光伏组件制造项目实施主体为山西华储

光电有限公司，是公司旗下山西新阳清洁能源有限公司的全资子公司，公司目前 4 条产线

全线运行，总产能 2GW/年。公司光伏业务高质量发展，2022 年，推进产品制造车间和 35

千伏降压站等基本项目建设，完成产线安装调试，达到试运行条件。2024 年，完成全线光

伏组件“P 转 N”版型升级改造，同步完成 183.75 大尺寸电池片的研发与量产。2025 年 2

月，完成 N 型产线由 183.75 版型向 210R 版型的升级改造，为抢占市场提供了有力支撑。

公司主要客户为华能集团、国家电投集团、华电集团、国家能源集团等央企客户，2024 年

公司生产各类光伏组件 1372.18MW，光伏组件产品良率达到 99.2%。 

飞轮储能根据订单按需生产。飞轮储能项目实施主体为阳泉奇峰聚能科技有限公司，

公司通过全资子公司山西新阳清洁能源有限公司持股 49%，北京奇峰聚能科技有限公司持

股 51%。项目选址大同市云冈经济开发区清洁能源产业园，建设年产 200 套飞轮储能系统

生产装配线，飞轮储能项目根据订单数量确定生产计划按需生产。 

 

2.3.4 碳纤维材料：项目建成投产，转型高端材料 

200 吨/年高性能碳纤维项目建成投产。高性能碳纤维项目的实施主体为山西华阳碳材

科技有限公司，由华阳股份和山西华阳资本控股有限公司、太原化学工业集团有限公司、

大同市经济建设投资集团有限责任公司、大同云峰资产经营有限责任公司共同出资设立，

华阳股份持股 40%。千吨级高性能碳纤维一期 200 吨/年项目于 2024 年 6 月 15 日开工建

设，2025 年 6 月进入联合调试，11 月 30 日建成投产。该项目为山西省重点工程，地址位

于大同市云冈经济开发区清洁能源产业园。项目投产后生产的 T1000 级碳纤维，具有高强

度、轻量化、耐高低温、耐腐蚀等特性，可应用于航空航天、高端装备制造、风电新能

源、新型氢能储能等领域。 

 

 

表4： 公司钠离子电池产业链产品 

钠离子电池产业链环节 公司产品 

电芯 3.5Ah 圆柱电芯、185Ah 方形电芯 

Pack 电池 48V18Ah 电动自行车 Pack 电池、48V/72V 储能电池模组 

储能产品 
2.13MWh 标准 20 尺钠离子电池煤矿应急电源直流舱、钠离子电池

液冷工商业储能柜等 

资料来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所  
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3 投资价值分析 

3.1 增量矿山投产，未来产量可观 

随在建矿山投产和产能爬坡，未来产量增量可观。除七元矿、泊里矿、于家庄外，公

司核定产能为 3590 万吨/年。七元矿已竣工投产，正式转为生产矿井，预计未来产量实现

稳步爬坡；泊里矿预计未来具备联合试运转条件，投产后产量也有望逐年爬坡；于家庄矿

产资源探矿证，勘查工程正在按计划有序的组织实施。若七元矿、泊里矿实现达产满产，

则在产产能将提升 1000 万吨/年，增长幅度为 28%；若考虑于家庄 500 万吨/年核定产能，

则远景产能提升 1500 万吨/年，增长幅度为 42%。 

 

3.2 股东回报承诺，现金分红稳定 

承诺股东回报目标，分红率稳中有升。根据公司《2021-2023 年股东回报规划》、

《2024-2026 年股东回报规划》，2021-2026 年公司承诺现金分红不低于当年可分配利润的

30%，2023-2024 年公司实际分红率均为 50%左右，远超公司承诺分红率。 

图24： 公司的现金分红和现金分红率 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

3.3 行业破除内卷，价格中枢抬升 

煤炭行业查超产，价格中枢稳抬升。2025 年上半年，全国煤炭供需形势宽松，价格持

续下行。部分煤矿企业“以量补价”，超公告产能组织生产，严重扰乱煤炭市场秩序。2025

年 7 月 10 日，国家能源局发布《关于组织开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的

通知》，对山西、内蒙古、安徽、河南、贵州、陕西、宁夏、新疆等 8 省(区)的生产煤矿，

已进入联合试运转的煤矿参照生产煤矿进行核查。动力煤、焦煤、无烟煤价格于 2025 年 6

月触底后，年内呈 V 型反转走势，随煤炭行业反内卷，我们预计未来煤价中枢稳步抬升，

带动公司业绩提升。 
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图25： 2025 年煤炭价格 V 型反转 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测与估值 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

公司的主营业务为煤炭生产、洗选加工、销售，电力生产、销售，热力生产、销售，

光伏设备及元器件、钠离子电池制造，新能源技术推广服务等。2024 年，公司营收主要来

自于煤炭业务，占比 80.42%，电力业务占比 8.03%，供热和其他业务分别占比 0.21%和

11.35%。分板块看： 

煤炭业务：预测核心是煤价、成本、产销量。 

煤价方面，考虑到“反内卷”政策将持续推动行业自律，驱动煤炭供应收缩，进一步支

撑煤价稳步上涨。产能置换限制产能规模，预计产能可能会受产能指标的影响而减少。假

设“反内卷”政策能够持续，我们预计煤炭产量下行，库存处于 2024-2025 年水平之间，煤

价中枢有望抬升，均价介于 2024-2025 年均价之间。2022-2024 年，秦皇岛动力煤

（Q5500）均价分别为 1270、965、855 元/吨，公司煤炭销售均价分别为 710、606、567 元

/吨；2025 年秦皇岛动力煤（Q5500）均价为 697 元/吨下，假设 2025 年公司煤炭销售均价

为 469 元/吨；假设 2026-2027 年，动力煤价格中枢抬升至 800、850 元/吨，公司煤炭销售

均价为 517、542 元/吨。 

成本方面，2022-2024 年公司吨煤成本分别为 365、296、339 元/吨，公司吨煤成本下

行，2025 年前三季度吨煤成本为 287.6 元/吨，同比下降 15.8%，假设公司吨煤成本稳定，

预计 2025-2027 年吨煤成本分别为 290、295、300 元/吨。 

产销量方面，2022-2024 年公司产量分别为 4523、4591、3837 万吨，销量分别为

4642、4100、3554 万吨，2025 年前三季度公司产量和销量分别为 3115、3080 万吨，假设

2025 年煤炭产销量均为 4100 万吨，随七元矿、泊里矿投产爬坡，假设七元矿、泊里矿每

年各贡献 100 万吨产量增量，销量与产量一致，预计 2026-2027 年公司销量分别为 4300、

4500 万吨。 
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电力业务：占比相对较小，2025 年上半年营收同比有所下滑，假设 2025-2027 年营业

收入增长率分别为-10%、5%、1%，考虑 2025 年煤价下行，2026-2027 年煤价上行，假设

2025-2027 年毛利率分别为 30%、25%、20%。 

供热业务：占比相对较小，假设 2025-2027 年营业收入增长率维持 1%增速，保持盈亏

平衡，毛利率维持 0%。 

其他业务：占比相对较小，考虑到包含新能源新材料业务，假设 2025-2027 年营业收

入增长率维持 5%增速，毛利率逐年提升，2025-2027 年毛利率分别为 6%、7%、8%。 

表5： 华阳股份业务拆分（单位：百万元） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营收 28,518.16 25,060.20 24,064.32 27,310.92 29,635.85 

总营收-yoy -18.62% -12.13% -3.97% 13.49% 8.51% 

总毛利率 44.90% 34.43% 33.45% 37.47% 38.87% 

      

煤炭业务      

营收 24,838.71 20,154.12 19,216.70 22,223.01 24,371.68 

营收-yoy -24.61% -18.86% -4.65% 15.64% 9.67% 

成本 12,121.35 12,047.69 11,890.00 12,685.00 13,500.00 

毛利率 51.20% 40.22% 38.13% 42.92% 44.61% 

      

电力业务      

营收 509.17 2,011.34 1,810.21 1,900.72 1,919.72 

营收-yoy 137.42% 295.02% -10.00% 5.00% 1.00% 

成本 426.51 1,591.91 1,267.14 1,425.54 1,535.78 

毛利率 16.23% 20.85% 30.00% 25.00% 20.00% 

      

供热业务      

营收 47.30 51.62 52.13 52.65 53.18 

营收-yoy -7.67% 9.13% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 64.59 79.36 52.13 52.65 53.18 

毛利率 -36.57% -53.75% 0.00% 0.00% 0.00% 

      

其他      

营收 3,122.99 2,843.12 2,985.27 3,134.54 3,291.27 

营收-yoy 70.48% -8.96% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 3,100.78 2,713.42 2,806.16 2,915.12 3,027.96 

毛利率 0.71% 4.56% 6.00% 7.00% 8.00% 

资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所 

由于华阳股份主营业务为煤炭业务，我们选择主营业务相似程度较高的潞安环能、兰

花科创、山煤国际作为可比公司，用相对估值法对华阳股份进行估值，可比公司 Wind 一

致性预期 2026PE 均值为 14.8 倍，华阳股份 2026PE 为 12.8 倍，低于可比公司均值。 

表6： 可比公司分析 

 收盘价(元） 
归母净利润 

(亿元) 
PE 

 2026/2/5 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

华阳股份 9.28 22.25 16.59 26.07 30.04 15.05 20.18 12.84 11.14 

均值       20.63 14.81 12.18 

潞安环能 13.39 24.50 23.22 28.95 32.85 16.35 17.25 13.84 12.19 

兰花科创 6.22 7.18 3.02 4.92 6.72 12.77 30.34 18.64 13.64 

山煤国际 11.14 22.68 15.44 18.49 20.64 9.74 14.30 11.95 10.70 

资料来源：Wind、浙商证券研究所（可比公司出自 wind 一致预期） 
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4.2 投资建议 

结合公司 2024 年及 2025 年三季度经营情况以及近期市场的情况，我们认为 2025-2027

年煤价中枢有望抬升。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 16.6、26.1、30 亿

元，同比-25.4%、+57.1%、+15.2%。2025-2027 年每股收益分别为 0.46、0.72、0.83 元，对

应 2 月 5 日收盘价，PE 分别为 20.2、12.8、11.1 倍。参考可比公司 2026 年平均估值（PE 

14.8 倍），华阳股份估值偏低。公司立足煤炭主业，产量增量确定性强，新能源新材料业务

转型发展。正值行业底部周期反转，量价齐升，成长显著，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

5 风险提示 

煤炭需求不及预期：经济放缓等因素使煤炭需求减少，导致销量下滑、价格承压。 

安全生产事故影响：安全事故矿区停产整顿，引发产能中断、成本增加及声誉受损。 

煤炭销售不及预期：市场竞争、客户单一等因素，可能造成销量不足、库存积压。 

公司分红不及预期：盈利下滑或资本开支大，分红减少，影响投资者收益与信心。 

供给政策不及预期：查超产等政策落实不及预期，可能导致供需宽松，煤价下降。 
 

煤价大幅波动风险：煤炭价格大幅波动，导致煤炭售价波动，企业盈利受到影响。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,307 18,160 17,641 17,731  营业收入 25,060 24,064 27,311 29,636 

  现金 11,620 14,517 13,545 13,227    营业成本 16,432 16,015 17,078 18,117 

  交易性金融资产 0 0 0 0    营业税金及附加 1,922 1,762 2,034 2,216 

  应收账项 1,963 1,768 2,271 2,577    营业费用 108 96 115 124 

  其它应收款 97 61 76 91    管理费用 1,683 1,270 1,569 1,752 

  预付账款 295 355 377 375    研发费用 928 892 1,012 1,098 

  存货 802 689 768 826    财务费用 499 1,265 1,445 1,645 

  其他 530 770 604 635    资产减值损失 15 (168) (162) (122) 

非流动资产 65,665 69,592 74,851 80,676    公允价值变动损益 (4) (4) (4) (4) 

  金融资产类 0 0 0 0    投资净收益 72 79 72 72 

  长期投资 1,327 1,276 1,286 1,296    其他经营收益 133 145 148 142 

  固定资产 30,004 33,300 36,785 38,957  营业利润 3,673 3,153 4,435 5,015 

  无形资产 13,209 15,697 18,649 22,688    营业外收支 (58) (549) (341) (247) 

  在建工程 14,293 13,123 11,687 11,251  利润总额 3,615 2,605 4,094 4,768 

  其他 6,832 6,196 6,444 6,484    所得税 1,011 675 1,053 1,265 

资产总计 80,971 87,752 92,492 98,407  净利润 2,604 1,930 3,040 3,503 

流动负债 22,209 27,969 32,431 37,268    少数股东损益 379 271 434 499 

  短期借款 2,923 7,701 10,490 15,193  归属母公司净利润 2,225 1,659 2,607 3,004 

  应付款项 12,500 11,061 12,383 13,143    EBITDA 6,973 6,204 8,186 9,378 

  预收账款 1 1 1 1    EPS（最新摊薄） 0.62 0.46 0.72 0.83 

  其他 6,785 9,206 9,557 8,931       

非流动负债 20,935 21,829 21,231 21,332  主要财务比率     

  长期借款 18,475 18,475 18,475 18,475   2024A 2025E 2026E 2027E 

  其他 2,460 3,354 2,756 2,857  成长能力     

负债合计 43,144 49,799 53,662 58,600  营业收入 -12.13% -3.97% 13.49% 8.51% 

少数股东权益 4,550 4,821 5,255 5,753  营业利润 -53.66% -14.15% 40.64% 13.07% 

归属母公司股东权

益 

33,278 33,133 33,575 34,053  归属母公司净利润 -57.05% -25.43% 57.12% 15.24% 

负债和股东权益 80,971 87,752 92,492 98,407  获利能力     

      毛利率 34.43% 33.45% 37.47% 38.87% 

      净利率 10.39% 8.02% 11.13% 11.82% 

      ROE 6.36% 4.38% 6.79% 7.64% 

现金流量表      ROIC 5.97% 4.55% 6.18% 6.64% 

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

经营活动现金流 3,488 5,756 7,601 8,481  资产负债率 53.28% 56.75% 58.02% 59.55% 

净利润 2,604 1,930 3,040 3,503  净负债比率 51.75% 57.64% 59.44% 61.09% 

折旧摊销 2,278 2,343 2,653 2,972  流动比率 0.69 0.65 0.54 0.48 

财务费用 499 1,265 1,445 1,645  速动比率 0.65 0.62 0.52 0.45 

投资损失 (72) (79) (72) (72)  营运能力     

营运资金变动 262 (240) 988 654  总资产周转率 0.33 0.29 0.30 0.31 

其它 (2,084) 537 (454) (221)  应收账款周转率 12.75 13.51 15.38 14.52 

投资活动现金流 (13,737) (6,811) (7,604) (8,682)  应付账款周转率 1.64 1.63 1.73 1.69 

资本支出 (4,690) (4,168) (4,424) (4,427)  每股指标(元)     

长期投资 (72) 51 (10) (10)  每股收益 0.62 0.46 0.72 0.83 

其他 (8,975) (2,694) (3,170) (4,245)  每股经营现金 0.97 1.60 2.11 2.35 

筹资活动现金流 6,817 3,952 (969) (117)  每股净资产 9.22 9.18 9.31 9.44 

短期借款 143 4,779 2,789 4,703  估值比率     

长期借款 7,433 0 0 0  P/E 15.05 20.18 12.84 11.14 

其他 (759) (826) (3,758) (4,819)  P/B 1.01 1.01 1.00 0.98 

现金净增加额 (3,432) 2,897 (972) (318)  EV/EBITDA 6.00 8.62 7.10 6.70 

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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