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华阳股份（600348.SH） 

煤炭产销大增且成本控制优，能源转型新亮点 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 25,060 21,444 26,961 28,615 29,330 

增长率 yoy（%） -12.1% -14.4% 25.7% 6.1% 2.5% 

归母净利润（百万元） 2,225 1,703 2,798 3,022 3,253 

增长率 yoy（%） -57.0% -23.5% 64.3% 8.0% 7.6% 

ROE（%） 6.9% 5.3% 7.7% 8.0% 8.0% 

EPS 最新摊薄（元） 0.62 0.47 0.78 0.84 0.90 

P/E（倍） 16.2 21.2 12.9 12.0 11.1 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报：2025 年实现营业收入 214.4 亿元，

同比-14.4%，归母净利润 17.0 亿元，同比-23.5%，扣非归母净利润 16.0 亿元，

同比-23.7%；单季度看，2025Q4 实现营业收入 44.9 亿元，环比-21.5%，归母净

利润 5.79 亿元，环比+69.5%，扣非归母净利润 4.31 亿元，环比+24.4%。2026

年一季度实现营业收入 49.3 亿元，同比-15.3%，归母净利润 4.84 亿元，同比

-19.0%，扣非归母净利润 4.79 亿元，同比-24.1%。公司拟每 10 股派发现金股利

2.37 元（含税），合计派发现金 8.55 亿元，分红比例达 50.2%。 

煤炭业务量增价跌，成本管控致业绩韧性强。2025 年公司原煤产量 4161 万吨，

同比+8.4%，销量 3960万吨，同比+11.4%；煤炭平均售价 453元/吨，同比-20.1%，

吨煤成本 260 元/吨，同比-23.2%，吨煤毛利 193 元/吨，同比-15.3%；综合而言，

虽然公司煤炭产销量同比大增和成本管控优，但煤价下跌更多，致使煤炭板块总毛

利 76.5 亿元，同比-5.7%。2026Q1 公司原煤产量 1027 万吨，同比+3.38%，商

品煤销量 926 万吨，同比+5.79%；煤炭平均售价 457.6 元/吨，同比-10.54%，

吨煤成本 261.2 元/吨，同比-10.61%，吨毛利 196.4 元/吨，同比-10.45%；综合

而言，虽然公司煤炭产销量同比增加和成本管控优，但煤价下跌更多，致使煤炭板

块总毛利 18.2 亿元，同比-5.27%。 

电力业务量减利增，受益于煤价下降和电价上涨。 2025 年公司发电量为 52.2 亿

千瓦时，同比-17.99%，售电量为 48.26 亿千瓦时，同比-17.70%；上网电价为 0.361

元/千瓦时，同比+5.19%，度电成本为 0.217 元/千瓦时，同比-19.95%，度电毛

利为 0.143 元/千瓦时，同比+100.6%；综合而言，虽然发售电量同比大幅下降，

但受益于原料煤采购价格下降和电价同比上涨，致使电力板块总毛利达 6.9 亿元，

同比+65.1%。 

维持高分红回报股东，煤矿和新能源新材料贡献成长。分红方面，公司积极回报股

东，2025 年度分红比例高达 50.20%。煤矿方面，七元煤矿（核定产能 500 万吨/

年）于 2025 年 12 月正式转入生产矿井序列；泊里煤矿（核定产能 500 万吨/年）

建设有序推进，预计 2026 年进入联合试运转；于家庄矿（规划产能 500 万吨/年）

已取得探矿证，勘探工作稳步推进。新能源新材料方面，钠离子电池业务在煤矿应

急电源、工商业储能等领域实现商业化应用，并已获得外部订单，2026 年一季度

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 煤炭 

2026 年 05月 12日收盘价（元） 9.82 

总市值（百万元） 35,425.65 

流通市值（百万元） 35,425.65 

总股本（百万股） 3,607.50 

流通股本（百万股） 3,607.50 

近 3月日均成交额（百万元） 528.69 
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收入已有提升；高性能碳纤维方面，全国首条 12K 小丝束 T1000 级碳纤维产线于

2025 年 11 月建成投产。 

投资建议： 考虑到公司新建煤矿投产将逐步释放产量增长，以及新能源新材料业

务的长期发展潜力，再叠加煤炭价格上涨预期，我们预计 2026-2028 年公司实现

归母净利润为 28.0/30.2/32.5 亿元，同比+64.3%/+8.0%/+7.6%，EPS 分别为

0.78/0.84/0.90 元，对应当前股价 PE 为 12.9/12.0/11.1 倍，首次覆盖，给予 “买

入”评级。 

风险提示：经济增长不及预期，煤炭价格下跌超预期，产能释放不及预期，新能源

政策调整风险 
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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 15013 11755 9877  营业收入 25060 21444 26961 28615 29330 

现金 11620 11882 10407 7441 5225  营业成本 16432 12984 16382 16969 17758 

应收票据及应收账款 1963 1844 2649 2270 2694  营业税金及附加 1922 2159 2714 2881 2953 

其他应收款 97 110 91 150 82  销售费用 108 129 132 145 156 

预付账款 295 290 457 330 480  管理费用 1683 1720 1795 2041 2132 

存货 802 751 931 943 947  研发费用 928 857 914 1058 1083 

其他流动资产 530 520 478 621 450  财务费用 499 539 751 738 119 

非流动资产 65665 72008 79229 81398 81491  资产和信用减值损失 -14 -24 -77 -43 -47 

长期股权投资 1327 1751 2061 2457 2806  其他收益 133 164 149 152 149 

固定资产 30004 36055 42467 44174 44208  公允价值变动收益 -4 -2 -3 -3 -3 

无形资产 13259 13260 14398 15879 17404  投资净收益 72 58 65 65 62 

其他非流动资产 21075 20941 20304 18887 17073  资产处置收益 0 1 1 0 0 

资产总计 80971 87405 94242 93153 91368  营业利润 3673 3115 4735 5225 5574 

流动负债 22209 22734 28922 29651 29450  营业外收入 35 32 56 46 47 

短期借款 2923 3559 3241 3400 3320  营业外支出 93 121 106 107 111 

应付票据及应付账款 12500 11859 14961 14708 15320  利润总额 3615 3025 4685 5164 5510 

其他流动负债 6787 7315 10720 11543 10810  所得税 1011 855 1271 1397 1498 

非流动负债 20935 23813 21049 16698 11885  净利润 2604 2170 3414 3768 4012 

长期借款 18475 21596 18710 14420 9576  少数股东损益 379 467 616 746 759 

其他非流动负债 2460 2217 2339 2278 2308  归属母公司净利润 2225 1703 2798 3022 3253 

负债合计 43144 46547 49970 46348 41335  EBITDA 6940 6533 8304 9230 9830 

少数股东权益 4550 4716 5332 6078 6837  EPS（元/股） 0.62 0.47 0.78 0.84 0.90 

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 25135 27854 31048  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 33278 36142 38940 40727 43196  成长能力      

负债和股东权益 80971 87405 94242 93153 91368  营业收入（%） -12.1% -14.4% 25.7% 6.1% 2.5% 

       营业利润（%） -53.7% -15.2% 52.0% 10.3% 6.7% 

       归属母公司净利润（%） -57.0% -23.5% 64.3% 8.0% 7.6% 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.4% 39.5% 39.2% 40.7% 39.5% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.9% 7.9% 10.4% 10.6% 11.1% 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 6.9% 5.3% 7.7% 8.0% 8.0% 

经营活动现金流 3488 3179 9055 8782 7508  ROIC（%） 5.9% 4.9% 5.7% 6.4% 7.0% 

净利润 2604 2170 3414 3768 4012  偿债能力      

折旧摊销 2278 2224 3068 3572 3897  资产负债率（%） 53.3% 53.3% 53.0% 49.8% 45.2% 

财务费用 499 539 751 738 119  净负债比率（%） 31.2% 37.6% 38.9% 34.4% 26.8% 

投资损失 -72 -58 -65 -65 -62  流动比率 0.7 0.7 0.5 0.4 0.3 

营运资金变动 -2053 -2004 2062 949 -270  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.3 0.3 

其他经营现金流 231 308 -175 -180 -188  营运能力      

投资活动现金流 -13737 -6990 -10248 -5669 -3935  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 13370 6135 10279 5196 3716  应收账款周转率 12.7 11.3 12.0 11.6 11.8 

长期投资 -2 -378 -309 -396 -349  应付账款周转率 1.6 1.3 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 -365 -477 340 -77 129  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6817 4217 -283 -6080 -5789  每股收益（最新摊薄） 0.62 0.47 0.78 0.84 0.90 

短期借款 143 637 -318 159 -80  每股经营现金流（最新摊薄） 0.97 0.88 2.51 2.43 2.08 

长期借款 7433 3121 -2886 -4290 -4843  每股净资产（最新摊薄） 7.57 7.53 8.31 8.80 9.49 

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 16.2 21.2 12.9 12.0 11.1 

其他筹资现金流 -760 463 2921 -1949 -866  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 -3433 403 -1475 -2967 -2215  EV/EBITDA 7.6 8.6 7.1 6.3 5.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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