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华阳股份（600348.SH） 
  

煤炭量增降本关注成长性，钠电、碳纤维业务或存惊喜 
  
公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业收入

214.44 亿元，同比下降 14.43%；实现归母净利润 17.03 亿元，同比下降

23.45%。2026 年第一季度公司实现营业收入 49.26 亿元，同比下降

15.33%；实现归母净利润 4.84 亿元，同比下降 18.98%。 

 

煤炭主业：量增降本，产能增长路径清晰。 

➢ 2025 年原煤产量 4161 万吨（+8.43%），商品煤销量 3960 万吨

（+11.42%），实现以量补价。2026 年 Q1，公司原煤产量为 1027 万

吨，同 /环比+3.4%/4.8%、商品煤销量 926 万吨，同 /环比

+5.8%/5.2%，产销量逐步爬坡。 

➢ 2025 年公司吨煤售价 453 元/吨，同比-20.1%；26Q1 公司吨煤售价

458 元/吨，同比-10.5%。公司深化“0+5”成本管控模式，2025 年

吨煤销售成本由 2024 年 339 元/吨大幅下降至 260 元/，降幅达

23.2%；26Q1 公司吨煤成本 261 元/吨，持续践行降本增效。 

➢ 七元矿（500 万吨/年）已于 2025 年 12 月 9 日正式竣工投产；泊里

矿（500 万吨/年）建设有序推进；于家庄矿已于 2025 年 6 月取得探

矿证，勘探工作基本完工。随着新矿井产能逐步释放，公司煤炭产量

有望持续增长。 

 

钠电、碳纤维取得里程碑式突破。 

➢ 钠离子电池：全产业链布局，商业化加速：公司已完成钠电全产业链

布局，拥有全球首条 1GWh 钠离子电芯、Pack 及储能集成产线。核

心产品“钠电煤矿应急电源”成功入选国家第五批能源领域首台（套）

重大技术装备名单，并已获得外部订单，商业化进程加速。万吨级正

负极材料项目厂房工程已完成。2026 年业务重心将转向开拓外部市

场，有望成为新的业绩增长点。 

➢ 高性能碳纤维：公司全国首条 12K 小丝束 T1000 级高性能碳纤维产

于 2025 年 11 月 30 日建成投产，标志着公司在新材料领域取得重大

技术突破，打破国外技术垄断。该产品可广泛应用于航空航天、高端

装备等领域。 

 

延续高分红政策。公司持续践行对股东的回报承诺。2025 年度利润分配

预案为每 10 股派发现金红利 2.37 元（含税），分红总额 8.55 亿元，股利

支付率高达 50.2%。 

 

投资建议。考虑到公司七元、泊里矿井投产贡献增量叠加 26 年煤价上行，

我们上调公司盈利预测，预计公司 26-28 年归母净利润 24、27、28 亿元，

对应 PE15.3、13.7、12.9 倍。 

 

风险提示：煤价大幅下跌、在建矿井投产不及预期、钠电池项目进展不及

预期。 
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 25,060 21,444 26,128 27,664 28,316 

增长率 yoy（%） -12.1 -14.4 21.8 5.9 2.4 

归母净利润（百万元） 2,225 1,703 2,386 2,665 2,818 

增长率 yoy（%） -57.0 -23.5 40.1 11.7 5.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 0.47 0.66 0.74 0.78 

净资产收益率（%） 6.7 4.7 6.7 7.2 7.4 

P/E（倍） 16.4 21.4 15.3 13.7 12.9 

P/B（倍） 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 日收盘价  

2026     04    27年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15307 15397 14167 16758 19271  营业收入 25060 21444 26128 27664 28316 

现金 11620 11882 10395 12680 14981  营业成本 16432 12984 14949 15592 16080 

应收票据及应收账款 1963 1844 2035 2155 2206  营业税金及附加 1922 2159 2874 3015 3086 

其他应收款 97 110 102 108 110  营业费用 108 129 157 138 142 

预付账款 295 290 284 296 306  管理费用 1683 1720 2116 2213 2265 

存货 802 751 747 780 804  研发费用 928 857 1097 1107 1133 

其他流动资产 530 520 604 740 865  财务费用 499 539 492 497 502 

非流动资产 65665 72008 73214 74184 75030  资产减值损失 -14 -24 -115 -110 -110 

长期投资 1327 1751 1736 1726 1716  其他收益 133 164 143 143 143 

固定资产 30004 36055 34179 32208 30142  公允价值变动收益 -4 -2 -1 -1 -1 

无形资产 13209 13210 13116 13003 12872  投资净收益 72 58 58 58 58 

其他非流动资产 21125 20991 24183 27247 30301  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 80971 87405 87381 90941 94301  营业利润 3673 3115 4528 5192 5198 

流动负债 22209 22734 22095 22930 23535  营业外收入 35 32 57 57 57 

短期借款 2923 3559 3669 3779 3889  营业外支出 93 121 100 100 100 

应付票据及应付账款 12500 11859 11378 11868 12239  利润总额 3615 3025 4485 5149 5155 

其他流动负债 6787 7315 7048 7283 7407  所得税 1011 855 1345 1596 1495 

非流动负债 20935 23813 24264 24774 25284  净利润 2604 2170 3139 3553 3660 

长期借款 18475 21596 22096 22596 23096  少数股东损益 379 467 753 888 842 

其他非流动负债 2460 2217 2168 2178 2188  归属母公司净利润 2225 1703 2386 2665 2818 

负债合计 43144 46547 46359 47704 48819  EBITDA 6428 5839 8291 9084 9219 

少数股东权益 4550 4716 5470 6358 7200  EPS（元/股） 0.62 0.47 0.66 0.74 0.78 

股本 3608 3608 3608 3608 3608        

资本公积 64 60 60 60 60  主要财务比率      

留存收益 22438 22860 24048 25375 26779  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 33278 36142 35552 36879 38283  成长能力      

负债和股东权益 80971 87405 87381 90941 94301  营业收入(%) -12.1 -14.4 21.8 5.9 2.4 

       营业利润(%) -53.7 -15.2 45.4 14.7 0.1 

       归属母公司净利润(%) -57.0 -23.5 40.1 11.7 5.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.4 39.5 42.8 43.6 43.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.9 7.9 9.1 9.6 10.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 6.7 4.7 6.7 7.2 7.4 

经营活动现金流 3488 3179 5893 8150 8248  ROIC(%) 4.9 3.8 5.1 5.5 5.4 

净利润 2604 2170 3139 3553 3660  偿债能力      

折旧摊销 2327 2275 3315 3438 3562  资产负债率(%) 53.3 53.3 53.1 52.5 51.8 

财务费用 628 619 520 525 530  净负债比率(%) 29.3 36.2 42.0 36.0 30.5 

投资损失 -72 -58 -58 -58 -58  流动比率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.8 

营运资金变动 -2053 -2004 -1181 538 400  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

其他经营现金流 54 175 158 153 153  营运能力      

投资活动现金流 -13737 -6990 -4740 -4622 -4622  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -13369 -6135 -4463 -4463 -4463  应收账款周转率 12.7 11.3 13.5 13.2 13.0 

长期投资 -2 -378 -66 -67 -67  应付账款周转率 1.6 1.3 1.5 1.6 1.6 

其他投资现金流 -366 -477 -211 -92 -92  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6817 4217 -2641 -1243 -1325  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.47 0.66 0.74 0.78 

短期借款 143 637 110 110 110  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.88 1.63 2.26 2.29 

长期借款 7433 3121 500 500 500  每股净资产(最新摊薄) 9.22 10.02 9.86 10.22 10.61 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 -4 0 0 0  P/E 16.4 21.4 15.3 13.7 12.9 

其他筹资现金流 -760 463 -3251 -1853 -1935  P/B 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

现金净增加额 -3433 403 -1488 2285 2301  EV/EBITDA 5.7 7.6 6.5 5.7 5.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 日收盘价      

2026     04    27年   月   日
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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