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华阳股份（600348.SH）2022 年半年报点评     

煤炭业绩大幅增长，新能源布局加速落地 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 30 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半年

公司实现营业收入 183.34 亿元，同比减少 2.93%；归母净利润 33.23 亿元，同

比增长 188.42%；扣非归母净利润 33.05 亿元，同比增长 198.59%。 

➢ 22Q2 业绩同环比大增。22Q2，公司实现营业收入 93.36 亿元，同比增长

15.07%他，环比增长 3.76%；实现归母净利润 20.21 亿元，同比大增 192.91%，

环比增长 55.16%。 

➢ 煤炭业务价增量减。1）产量：22H1 公司煤炭产量整体下滑，其中，块煤产

量 241.25 万吨，同比下滑 21.91%；喷粉煤产量 82.13 万吨，同比下滑 36.28%；

选末煤产量 1954.04 万吨，同比下滑 39.18%；煤泥产量 73.80 万吨，同比下滑

48.77%。2）价格：22H1 公司煤炭综合售价 725.86 元/吨，同比上涨 56.15%。

其中，洗块煤单位均价 1073.30 元/吨，同比上涨 69.48%；洗粉煤单位均价

1499.90 元/吨，同比上涨 63.30%；洗末煤单位均价 664.75 元/吨，同比上涨

50.16%；煤泥单位均价 364.56 元/吨，同比上涨 84.68%。 

➢ 成本管控能力强，煤炭单位成本回归正常水平。公司成本管控能力较强，在

上半年大宗商品价格上涨的背景下，公司各煤种中仅有洗末煤的单位成本出现上

涨。上半年来看，公司煤炭单位销售成本为 424.13 元/吨，同比增长 15.26%，

其中，洗块煤单位成本 467.54 元/吨，同比减少 12.82%；洗粉煤单位成本 670.07

元/吨，同比减少 26.80%；洗末煤单位成本 424.45 元/吨，同比增长 22.47%。

单季度来看，公司 22Q2 成本回归至正常水平，22Q2 煤炭单位成本为 375.79

元/吨，环比 22Q1 下滑 22.04%，未来成本有望维持在该水平，从而主业的盈利

能力具有可持续性。 

➢ 在建权益产能合计 850 万吨/年，增长潜力充足。公司下属在建矿井两对，

其中，七元煤矿设计产能 500 万吨/年，公司持股 100%，预计将在 2023 年 8

月建成投产；泊里煤矿设计产能同为 500 万吨/年，公司持股 70%，预计将在

2024 年 12 月建成投产。 

➢ 新能源业务稳步推进。1）钠离子电池：正负极材料项目于 3 月末试投产后

处于产能爬坡阶段，设计产能各 2000 吨/年；电池电芯项目产能 1GWh，工艺

设备共计 12 个工段，截至 7 月 31 日已完成 10 个工段的二次配。2）光伏组件：

截至 7 月 31 日已有 4 条产线具备生产能力，合计产能 2GW。3）飞轮储能：间

接持股阳泉奇峰股权 56.62%，产能 200 套/年，目前根据订单数量按需生产。 

➢ 投资建议：公司煤炭业务变现能力强，且公司在稳步增强主业盈利能力的同

时积极推进钠电、光伏、飞轮储能等新能源业务。我们预计公司 2022-2024 年

归母净利润分别为 63.97/67.32/71.12 亿元，对应 EPS 分别为 2.66/2.80/2.96

元/股，对应 8 月 30 日收盘价的 PE 均为 7 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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 38,007 38,779 43,124 45,393 

增长率（%） 21.9 2.0 11.2 5.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,534 6,397 6,732 7,112 

增长率（%） 134.8 81.0 5.2 5.7 

每股收益（元） 1.47 2.66 2.80 2.96 

PE 13 7 7 7 

PB 2.2 1.8 1.6 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 38,007 38,779 43,124 45,393  成长能力（%）     

营业成本 24,282 23,783 26,930 28,197  营业收入增长率 21.89 2.03 11.20 5.26 

营业税金及附加 2,270 2,373 2,639 2,778  EBIT 增长率 405.65 22.60 2.80 6.36 

销售费用 108 136 151 159  净利润增长率 134.80 81.02 5.24 5.65 

管理费用 1,324 1,264 1,406 1,480  盈利能力（%）     

研发费用 341 186 647 681  毛利率 36.11 38.67 37.55 37.88 

EBIT 9,360 11,475 11,796 12,547  净利润率 9.30 16.50 15.61 15.67 

财务费用 740 672 553 562  总资产收益率 ROA 5.34 8.97 8.57 8.03 

资产减值损失 -1,200 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE 16.52 25.04 22.50 20.59 

投资收益 107 85 95 100  偿债能力         

营业利润 7,531 10,078 10,527 11,273  流动比率 0.71 0.81 0.91 1.07 

营业外收支 -1,378 -28 -21 -25  速动比率 0.67 0.78 0.87 1.04 

利润总额 6,153 10,049 10,506 11,248  现金比率 0.50 0.56 0.68 0.83 

所得税 1,897 2,512 2,574 2,868  资产负债率（%） 63.13 58.33 55.05 53.53 

净利润 4,256 7,537 7,932 8,380  经营效率     

归属于母公司净利润 3,534 6,397 6,732 7,112  应收账款周转天数 25.64 26.00 26.00 26.00 

EBITDA 11,682 12,019 12,340 13,092  存货周转天数 9.81 9.00 9.50 9.50 

      总资产周转率 0.61 0.56 0.58 0.54 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 16,068 17,977 22,738 29,546  每股收益 1.47 2.66 2.80 2.96 

应收账款及票据 2,346 3,156 2,873 3,483  每股净资产 8.89 10.62 12.44 14.36 

预付款项 224 238 269 282  每股经营现金流 3.52 4.13 4.99 3.85 

存货 643 516 845 583  每股股利 0.50 0.93 0.98 1.04 

其他流动资产 3,481 3,806 3,792 4,373  估值分析         

流动资产合计 22,762 25,692 30,517 38,267  PE 13 7 7 7 

长期股权投资 1,217 1,237 1,257 1,277  PB 2.2 1.8 1.6 1.3 

固定资产 23,834 23,902 23,968 24,034  EV/EBITDA 4.28 3.83 3.27 2.86 

无形资产 4,863 4,681 4,498 4,315  股息收益率（%） 2.59 4.82 5.08 5.36 

非流动资产合计 43,463 45,627 47,990 50,352       

资产合计 66,226 71,319 78,508 88,620       

短期借款 9,622 7,622 6,622 8,622  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 11,858 13,643 15,232 15,002  净利润 4,256 7,537 7,932 8,380 

其他流动负债 10,600 10,610 11,634 12,086  折旧和摊销 2,322 544 544 545 

流动负债合计 32,080 31,875 33,488 35,710  营运资金变动 -1,623 564 2,339 -930 

长期借款 5,330 5,330 5,330 7,330  经营活动现金流 8,464 9,932 11,995 9,254 

其他长期负债 4,398 4,398 4,398 4,398  资本开支 -1,604 -2,937 -2,930 -2,934 

非流动负债合计 9,728 9,728 9,728 11,728  投资 -192 -20 -220 -220 

负债合计 41,808 41,603 43,216 47,438  投资活动现金流 -2,272 -2,872 -3,055 -3,054 

股本 2,405 2,405 2,405 2,405  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3,030 4,170 5,370 6,638  债务募资 7,115 -2,000 -1,000 4,000 

股东权益合计 24,417 29,716 35,291 41,182  筹资活动现金流 752 -5,152 -4,179 608 

负债和股东权益合计 66,226 71,319 78,508 88,620  现金净流量 6,943 1,909 4,761 6,808 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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