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【核心结论】公司立足主业，预计 2026-2028 年归母净利润分别为 25.37

亿元、29.48 亿元、30.59 亿元，EPS 分别为 0.7、0.82、0.85 元，同比增

长 48.97%、16.2%、3.78%。考虑 DDM 估值方法，给予公司目标价 12.15

元/股。首次覆盖，给予“买入”评级。 

【报告亮点】市场认为煤炭行业已开始呈现过剩的格局，供需宽松下煤价可

能出现较明显下滑；且认为公司历史分红率较低，未来分红难有提升。但是

我们认为供需紧平衡格局依旧维持，预计 2026-2028 年现货采购价格中枢或

将抬升到 800-900 元/吨的位置，公司近几年业绩较为稳健且分红比例较高，

未来有望继续保持较高分红。 

【主要逻辑】 

主要逻辑一：供需紧平衡，煤价中枢或有抬升。我们预计 2026-2028 年在电

煤长协充分保障的前提下，现货采购价格中枢或将抬升到 800-900 元/吨的

位置，2026 年下半年最高价格仍旧存在创新高的可能。 

主要逻辑二：公司资源较丰富，产销量较为稳定。公司煤炭资源储量较为丰

富、品质优异，截至 2025 年底，公司拥有煤炭资源量 65.66 亿吨、可开采

储量 29.33 亿吨，可开采年限超过 50 年。 

主要逻辑三：提质增效重回报，分红能力有望维持高位。为全面落实国务院

《关于进一步提高上市公司质量的意见》、《关于加强监管防范风险推动资本

市场高质量发展的若干意见》要求，积极响应上海证券交易所“提质增效重

回报”专项行动倡议，公司对 2025 年度“提质增效重回报”行动实施情况

进行评估，制定 2026 年度“提质增效重回报”行动方案。方案提出，坚定

回报股东政策，实现发展成果共享。 

风险提示：经济增长不及预期，产能投放超预期，进口超预期，突发煤矿事

故，公司分红比例不及预期，产能投放进度不及预期等。 

  核心数据 
 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 25,060 21,444 25,165 25,391 26,547 

增长率 -12.1% -14.4% 17.3% 0.9% 4.6% 

归母净利润 (百万元) 2,225 1,703 2,537 2,948 3,059 

增长率 -57.0% -23.5% 49.0% 16.2% 3.8% 

每股收益（EPS） 0.62 0.47 0.70 0.82 0.85 

市盈率（P/E） 14.5 19.0 12.7 11.0 10.6 

市净率（P/B） 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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投资要点 

关键假设 

公司的核心收入和利润来源于煤炭业务，2025年收入占比达到 91%、利润占比达到 92%，

是影响公司业绩的核心点。因此基于华阳股份的企业特点与分部数据，对公司各板块业务

进行拆解，并给予以下核心假设： 

1、煤价中枢稳步抬升：当前煤炭行业供给不足、需求稳定，供需依旧处于紧平衡格局，

因此预计 2026-2028 年煤价中枢抬升至 800-900 元/吨左右。 

2、煤炭产销量相对平稳：公司资源相对丰富，短期产量较为稳定，因此可取历史均值，

预计 2026-2028 年商品煤总产量分别为 3866.47、3772.74、3911.41 万吨，总销售量分

别为 3866.47、3772.74、3911.41 万吨。 

在以上假设之下，我们预计煤炭分部收入 2026-2028年分别为 209.65亿元、215.44亿元、

225.24 亿元，同比增长 16.79%、2.76%、4.55%。 

基于煤炭行业开采成本相对刚性、成本端可控的特点，叠加煤炭分部收入 2026-2028 年逐

年抬升的预估，我们预计煤炭分部毛利率 2026-2028 年分别为 48.17%、51.79%、53.21%。 

3、其他相关业务相对平稳：其他业务与公司主业煤炭配套相关，因此认为与 2025 年变

化相对较小，收入与成本均可取历史均值。因此我们预计 2026-2028 年发电业务营收分别

为 18.76 亿元、18.09 亿元、18.42 亿元，成本分别为 13.2 亿元、11.85 亿元、12.52 亿

元；供热业务营收分别为 0.58 亿元、0.61 亿元、0.59 亿元，成本分别为 0.86 亿元、0.9

亿元、0.88 亿元。 

在以上假设之下，我们预计 2026-2028 年发电业务毛利率分别为 29.63%、34.51%、

32.02%，供热业务毛利率分别为-49.56%、-47.77%、-48.64%。 

区别于市场的观点 

市场认为煤炭行业已开始呈现过剩的格局，供需宽松下煤价可能出现较明显下滑；且认为

公司历史分红率较低，未来分红难有提升。但是我们有不一样的观点： 

行业观点：2026 年以来煤炭市场内忧外扰不断，“2.28 号美以伊冲突”影响下国际能源价

格明显上涨，进口可能受到较大影响；5 月山西特大矿难或将导致全年生产受到影响，2026

年供应端出现明显下滑概率较大，并驱动煤价连续上涨。我们预计 2026-2028 年在电煤长

协充分保障的前提下，现货采购价格中枢或将抬升到 800-900 元/吨的位置，2026 年下半

年最高价格仍旧存在创新高的可能。 

公司观点： 为全面落实国务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》、《关于加强监管

防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》要求，积极响应上海证券交易所“提质增

效重回报”专项行动倡议，公司对 2025 年度“提质增效重回报”行动实施情况进行评估，

制定 2026 年度“提质增效重回报”行动方案。方案提出，坚定回报股东政策，实现发展

成果共享。华阳股份自上市以来累计现金分红 20 次，平均分红率达到 32.54%，2025 年

公告分红率超过 50%，近 3 年平均分红率超过 50%，未来有望继续保持较高分红。 

股价上涨催化剂 

1）煤炭价格大幅上涨，带动实际利润提升； 
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2）分红比例继续提升，分红收益率增加； 

3）中长期无风险收益率下行，股息率-利率差不断扩大。 

估值与目标价 

公司立足主业，预计 2026-2028 年营业收入分别为 251.65 亿元、253.91 亿元、265.47

亿元，同比增长 17.35%、0.9%、4.55%；预计 2026-2028 年归母净利润分别为 25.37 亿

元、29.48 亿元、30.59 亿元，EPS 分别为 0.7、0.82、0.85 元，同比增长 48.97%、16.2%、

3.78%。 

考虑绝对估值，为全面落实国务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》、《关于加强监

管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》要求，积极响应上海证券交易所“提质

增效重回报”专项行动倡议，公司对 2025 年度“提质增效重回报”行动实施情况进行评

估，制定 2026 年度“提质增效重回报”行动方案。方案提出，坚定回报股东政策，实现

发展成果共享。华阳股份自上市以来累计现金分红 20 次，平均分红率达到 32.54%，2025

年公告分红率超过 50%，近 3 年平均分红率超过 50%，未来有望继续保持较高分红。因

此采用 DDM 股利贴现模型，预测公司股票合理估值在 12.15 元/股。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

公司深度研究 | 华阳股份 
西部证券 

2026 年 08 月 24 日 
 

6 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

华阳股份核心指标概览 

图 1：华阳股份核心指标概览图 

   

           

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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一、 华阳股份：积极开拓的老牌煤炭国企 

1.1 公司简介：立足主业，多向发展 

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

30 日，是由华阳新材料科技集团有限公司（原“阳泉煤业（集团）有限责任公司”）作为

主发起人，联合山西宏厦等四家企业共同发起设立的股份有限公司。控股股东为华阳新材

料科技集团有限公司，公司实际控制人为山西省人民政府国有资产监督管理委员会。 

华阳新材料科技集团，是勇担“在转型发展上率先蹚出一条新路来”历史使命，由世界

500 强企业—阳煤集团整体更名而来的高科技新材料产业集团。集团前身为原阳泉矿务局，

1950 年 1 月成立，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。2020

年 9 月 15 日，省政府第 26 次省长办公会研究决定，将原阳煤集团更名为华阳新材料科技

集团有限公司，要求“聚焦新材料产业，提高全省新材料产业集中度，着力构建集科研、

产业、资本为一体的新材料协同创新生态系统，推动我省新材料产业向高端化、智能化、

规模化发展，打造在全国具有比较优势的特色新材料产业集群，助力我省在转型发展上率

先蹚出一条新路来。”2020 年 10 月 27 日，华阳新材料科技集团正式挂牌，开启了转型发

展新征程。 

公司坚持煤炭和新能源新材料产业“双轮驱动”，致力于生产经营“赚钱”和资本市场“值

钱”，形成传统能源与新能源一体的大型综合性能源企业格局。公司立足煤炭主业根基，

深耕新能源新材料赛道，已形成传统能源与新兴产业协同发展的产业格局。自上市以来，

公司在业绩表现、公司治理、高质量发展及品牌影响力等方面均取得卓越成效，资本市场

认可度与企业对外形象持续提升。公司 2025 年斩获中国上市公司“最佳董事会”、“董事

会最佳实践”奖、“英华奖-A 股价值示范案例奖”、“晋牛奖”ESG 价值奖和转型突破奖等

多项荣誉，以高质量转型发展成效获得资本市场与行业的双重高度认可；同时凭借扎实的

经营管理、突出的社会责任践行成果，持续保持行业领先的品牌影响力与市场美誉度，成

为能源行业转型发展的典范企业。 

公司主要从事煤炭开采、洗选、销售及相关配套业务，同时布局新能源新材料等转型产业。

公司聚焦构建“传统能源（煤炭）+新能源新材料”双轮驱动发展格局，提升核心资产运

营效率和产业协同水平。煤炭产业方面，核心产品为无烟煤，广泛应用于电力、化工、冶

金、建材等行业。公司具备较强的资源优势、品牌优势、技术优势和区位优势，主力生产

煤矿 9 座，在建矿井 1 座，分别位于山西阳泉、晋中等地。新能源新材料方面，公司稳步

推进钠离子电池产业化与高性能碳纤维规模化生产，促进公司高质量发展。其中，钠离子

电池业务方面，公司全资子公司山西华钠芯能科技有限责任公司主营钠离子电池电芯、模

组及储能系统制造，钠离子煤矿应急电源、工商业储能柜等产品实现商业化应用；高性能

碳纤维方面，公司控股子公司山西华阳碳材科技有限公司专注于高性能碳纤维研发与生产，

其主导的 T1000 级高性能碳纤维项目于 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。 
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图 2：2025 年各业务板块收入占比  图 3：2025 年各业务板块毛利占比 

 

 

 

资料来源：华阳股份 2025 年财报，西部证券研发中心  资料来源：华阳股份 2025 年财报，西部证券研发中心 

 

1.2 财务数据：2025年受煤价影响盈利有所下滑 

公司立足主业、业绩受煤价影响较大。自供给侧改革以来，煤炭价格逐步改善，中枢显著

提升，2022 年地缘政治事件导致海外能源价格大涨进一步推升了煤炭价格，2023 年以来

因供给增加导致煤价出现明显下滑，2025 年均价下降到近 5 年最低位置。公司聚焦煤炭

主营业务，经营业绩受煤价影响较大，2025 年全年实现营业收入 214.44 亿元，同比下降

14.43%；归母净利润实现 17.03 亿元，同比下降 23.45%。但在 2026 年中东地缘事件及

山西特大矿难双重影响下，预计煤价有望实现连续反弹，并带动 2026 年业绩的恢复性增

长。 

 

图 4：2016 年-2025 年营业收入 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 5：2016 年-2025 年归母净利润 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

随着盈利能力的改善，销售毛利率、净利率与 ROE 水平同样出现提升，公司 ROE 从 2016

年的 3.18%大幅提升至 2022 年的 26.61%，显示出公司优秀的资源整合能力以及经营能

力。2023 年后受煤价影响 ROE 虽有明显回落，但仍然高于 2016 年水平。盈利能力的提

升同样带来的是资产负债率的下降，截至 2025 年底，公司资产负债率为 53.25%，公司

应对风险的能力大为提升。 

 

图 6：销售净利率、销售毛利率及 ROE 情况  图 7：2016 年-2025 年资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

短期现金流受到煤价影响，中长期仍可稳定。2016 年以来公司经营活动产生的现金流净

额总体呈上升趋势，2022 年之后虽有下降但仍较高，2025 年受煤价超预期下滑影响，营

收明显下降，经营活动产生的现金流净额仅有 31.79 亿元，同比下滑 8.84%，但随着 2026

年煤价反弹带动营收恢复，预计经营现金流净额仍可较为稳定。   
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图 8：公司经营活动产生的现金流净额 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 9：公司分红及股息率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

二、主营业务：龙头煤企、资源较充足 

2.1 行业判断：供需紧平衡，煤价中枢或有抬升 

供给端：保供难度较大，产能释放有天花板。煤炭作为中国主要能源品种，2021 年煤价

的明显上涨，严重挤压了下游行业的利润，尤其是多年未曾调整的电价也在严重亏损下被

迫调整浮动比例，由此进一步加剧了下游工商业的成本开支，调控手段自然不断加码。政

策端不断发力，煤矿生产供应量逐渐增加，尤其是发改委与能源局推动煤矿建设产能提前

加速投放以及核增产能实行产能承诺兑现制，产能核增能力得到提升。 
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但煤炭保供不仅需要考虑满足下游需求、维持供需平衡，还需要考虑煤矿资源本身的承受

能力。随着煤矿生产技术以及安全治理水平的提升，煤矿事故死亡人数连续下降，每亿元

吨死亡人数从 2010 年的 75.2 人下降到 2021 年的 4.4 人，但这一数字却在保供开始的第

二年反弹，2023 年继续增长并回升到 9.5 人，回到了供给侧改革初期的水平。2026 年 5

月山西省更是发生了死亡 82 人的特大安全事故，由此可能引发全年安全检查的大幅升级。

因此我们也看到近几年开始全国煤炭产量增速明显下降，2022 年全国原煤产量增速高达

9%，2025 年则下降到 1.2%，2026 年 1-7 月累计增速进一步下降到-2.9%，产量进入负

增长，产能释放或临近天花板。 

 

图 10：2010 年以来全国煤炭产量及死亡率 

 

资料来源：Wind，国家统计局，新浪财经，西部证券研发中心 

 

需求端：绿电消纳略有不足，火电基数依旧较高。减碳降碳是贯彻 “十四五”规划和“3060”

远景目标纲要的重要手段，从一次能源碳排放结构和“双碳政策”要求考虑，发电结构的

变革是未来电力行业的核心，同时也是影响煤炭需求量的根本因素。而为了实现发电结构

的变革，最主要是在用电量增长的基数下，增加清洁能源发电、以逐渐实现清洁能源发电

增量对煤电增量的完全替代甚至超越，从而可以实现“发电减碳”的要求。 

在加速发展清洁能源装机的同时，我们也要看到在真正实现“发电替代”与煤炭需求达峰

之前，火电依旧以 40%的装机结构贡献了 61%的发电量，其主要原因在于风电与光伏发

电在自然禀赋约束的情况下，可利用小时数相对较低，同样的发电量需要至少 2-4 倍的装

机量才能达到，因此火力发电在发电结构中的主体地位依旧难以动摇。根据当前情况，在

七八月份水电旺季期间，非火电结构发电量最大值只有不到 3200 亿千瓦时，在冬季水电

淡季期间最大值只有大约 2800 亿千瓦时，在月均超过 8500 亿千瓦时的全社会用电量面

前依旧是捉襟见肘，在用电基数较高的情况下，增量部分仍旧由火电来贡献，这也凸显了

火力发电基数居高不下的现状。 
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图 11：2025 年全国发电装机结构  图 12：2025 年全国发电量结构 

 

 

 

资料来源：Wind，国家能源局，西部证券研发中心  资料来源：Wind，国家能源局，西部证券研发中心 

 

 

图 13：全国发电机组可利用小时数 

 

资料来源：Wind，中电联，西部证券研发中心 

 

价格分析：本轮煤价大幅上涨起始于 2021 年初，在经济复苏的情况下，能源需求达到相

对较高的水平，供应弹性的不足导致动力煤社会库存大幅去化，能源储备安全垫下降，煤

炭价格居高不下，2022 年煤炭月均价格一度超过 1500 元/吨（环渤海港口 Q5500 的动力

煤，全文煤价同此）。但随着强保供政策的推出，市场缺口逐渐弥补，社会库存开始累积，

煤价开始缓慢下降。2025 年的关税争端又影响到未来需求预期，导致煤价出现进一步下

跌，全年均价下滑到 700 元/吨，为近 5 年以来最低。2026 年以来煤炭市场内忧外扰不断，

“2.28 号美以伊冲突”影响下国际能源价格明显上涨，进口可能受到较大影响；5 月山西

特大矿难或将导致全年生产受到影响，2026 年供应端出现明显下滑概率较大，并驱动煤

价连续上涨。 
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图 14：2016 年以来煤炭价格走势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

总结：供需紧平衡，煤价中枢抬升。基于供给端分析，我们看到国内煤炭产能释放或临近

天花板，预计 2026-2028 年动力煤产出或将在 38.5-39 亿吨之间；需求端受经济复苏拉动

及新能源挤占双重影响，有望稳定在 42-43 亿吨之间；进口煤在外部影响下预计将进一步

下滑到 3.45 亿吨左右。因此 2026-2028 年供需紧平衡，预计 2026-2028 年在电煤长协充

分保障的前提下，现货采购价格中枢有望抬升到 800-900 元/吨的位置，2026 年下半年最

高价格仍旧存在创新高的可能。 

表 1：2020-2028 年动力煤供需平衡表 

动力煤 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 E 2027 年 E 2028 年 E 

煤炭产量：亿吨 38.44  40.70  45.00  46.60  47.60  48.30  48.60  48.80  48.90  

动力煤产量：亿吨 32.24  34.21  36.10  37.36  38.40  38.60  38.70  38.80  38.90  

动力煤进口：亿吨 2.29  2.66  2.26  3.68  4.15  3.68  3.45  3.45  3.45  

动力煤供给：亿吨 34.53  36.87  38.36  41.04  42.55  42.28  42.15  42.25  42.35  

动力煤需求：亿吨 34.64  37.08  37.57  40.39  41.85  41.85  42.19  42.38  42.44  

电煤需求：亿吨 21.05  22.90  23.78  25.73  26.51  26.23  26.17  26.08  25.93  

燃料煤需求：亿吨 13.59  14.18  13.79  14.66  15.34  15.62  16.02  16.30  16.51  

供需盈余：万吨 -1082  -2073  7931  6500  7039  4254  -355  -1261  -942  

价格中枢：元/吨 570 1000 1240 950 850 700 850+ 850 850 
 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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2.2 基本情况：储量较为丰富，产量或将提升 

公司始终将煤炭主业作为发展压舱石，聚焦优质产能释放与资源储备升级，实现产量与储

量双向增长，进一步巩固行业地位。在产量提升方面，公司持续优化产能布局，推进矿井

生产系统升级改造，加快优质产能合规释放。七元公司转入生产和榆树坡公司完成产能核

增，叠加泊里公司即将联合试运转，核定产能将提升至 4590 万吨/年。 

在资源储备方面，公司加大资源勘探，通过地质精准勘探、优质资源竞买等方式，资源保

障能力大幅提升。公司的煤炭资源主要为优质无烟煤，煤质优良、开采条件优越，为公司

长期稳健经营提供了坚实的资源支撑，也为后续产能持续释放奠定了基础。 

资源储量：公司煤炭资源储量较为丰富、品质优异，截至 2025 年底，公司拥有煤炭资源

量 65.66 亿吨、可开采储量 29.33 亿吨，可开采年限超过 50 年。 

产销量：2025 年，全年完成煤炭产量 4161 万吨，同比增长 8.43%；自产煤炭销量 3960

万吨，同比增长 11.42%。 

图 15：截至 2025 年底同业主要公司储量比较 

 

资料来源：2025 年各公司财报，西部证券研发中心 

 

图 16：2025 年同业主要公司全年产量比较 

 

资料来源：2025 年各公司财报，西部证券研发中心 
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三、盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

公司的核心收入和利润来源于煤炭业务，2025年收入占比达到 91%、利润占比达到 92%，

是影响公司业绩的核心点。因此基于华阳股份的企业特点与分部数据，对公司各板块业务

进行拆解，并给予以下核心假设： 

1、煤价中枢稳步抬升：当前煤炭行业供给不足、需求稳定，供需依旧处于紧平衡格局，

因此预计 2026-2028 年煤价中枢抬升至 800-900 元/吨左右。 

2、煤炭产销量相对平稳：公司资源相对丰富，短期产量较为稳定，因此可取历史均值，

预计 2026-2028 年商品煤总产量分别为 3866.47、3772.74、3911.41 万吨，总销售量分

别为 3866.47、3772.74、3911.41 万吨。 

在以上假设之下，我们预计煤炭分部收入 2026-2028年分别为 209.65亿元、215.44亿元、

225.24 亿元，同比增长 16.79%、2.76%、4.55%。 

基于煤炭行业开采成本相对刚性、成本端可控的特点，叠加煤炭分部收入 2026-2028 年逐

年抬升的预估，我们预计煤炭分部毛利率 2026-2028 年分别为 48.17%、51.79%、53.21%。 

 

 

表 2：煤炭业务板块经营分拆模型 

  2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 E 2027 年 E 2028 年 E 

营业收入：亿元 329.45  248.39  201.54  179.51  209.65  215.44  225.24  

销售收入：亿元 329.45  248.39  201.54  179.51  209.65  215.44  225.24  

块煤 53.19  39.01  29.97  22.45  27.61  28.57  28.90  

粉煤 30.07  18.86  18.90  19.52  18.44  20.98  21.86  

末煤 240.80  186.01  125.57  133.89  160.00  161.93  170.32  

煤泥 5.40  4.50  4.40  3.64  3.60  3.95  4.15  

外购煤 0.00  0.00  22.71  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售量：万吨 4642.15  4100.26  3554.25  3960.08  3866.47  3772.74  3911.41  

块煤 472.64  399.52  375.97  373.89  383.13  377.66  378.23  

粉煤 197.90  157.97  207.22  268.30  211.16  228.89  236.12  

末煤 3827.86  3409.31  2493.96  3131.58  3118.58  3005.88  3130.32  

煤泥 143.75  133.46  141.02  186.32  153.60  160.31  166.74  

外购煤 0.00  0.00  336.08  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售价格：元 709.69  605.78  567.04  453.29  542.23  571.04  575.84  

块煤 1125.30  976.49  797.15  600.47  720.57  756.60  764.16  

粉煤 1519.21  1193.73  911.87  727.60  873.11  916.77  925.94  

末煤 629.06  545.60  503.48  427.56  513.07  538.72  544.11  

煤泥 375.72  337.55  311.73  195.41  234.49  246.22  248.68  

外购煤 0.00  0.00  675.79  0.00  0.00  0.00  0.00  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

公司深度研究 | 华阳股份 
西部证券 

2026 年 08 月 24 日 
 

16 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

营业成本：亿元 169.22  121.21  120.48  103.03  108.67  103.86  105.39  

产购成本：亿元 169.22  121.21  120.48  103.03  108.67  103.86  105.39  

块煤 25.09  15.04  15.10  9.74  13.26  12.69  11.89  

粉煤 15.69  12.61  8.54  9.68  11.06  9.89  10.36  

末煤 128.44  93.56  74.96  83.60  84.34  81.27  83.14  

煤泥 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

外购煤 0.00  0.00  21.88  0.00  0.00  0.00  0.00  

产购量：万吨 4704.48  4147.65  3694.81  4095.02  3866.47  3772.74  3911.41  

块煤 472.64  399.52  375.97  373.89  383.13  377.66  378.23  

粉煤 197.90  157.97  207.22  268.30  211.16  228.89  236.12  

末煤 3890.19  3456.70  2632.53  3266.51  3118.58  3005.88  3130.32  

煤泥 143.75  133.46  141.02  186.32  153.60  160.31  166.74  

外购煤 0.00  0.00  338.07  0.00  0.00  0.00  0.00  

产购成本：元 359.70  292.25  326.07  251.60  281.05  275.29  269.45  

块煤 530.92  376.36  401.57  260.59  346.17  336.11  314.29  

粉煤 792.66  798.41  411.88  360.96  523.75  432.20  438.97  

末煤 330.16  270.68  284.75  255.94  270.46  270.38  265.59  

煤泥 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

外购煤 0.00  0.00  647.32  0.00  0.00  0.00  0.00  

毛利率：% 48.64  51.20  40.22  42.60  48.17  51.79  53.21  
 

资料来源：华阳股份 2022-2025 年财报，西部证券研发中心 

 

3、其他相关业务相对平稳：其他业务与公司主业煤炭配套相关，因此认为与 2025 年变

化相对较小，收入与成本均可取历史均值。因此我们预计 2026-2028 年发电业务营收分别

为 18.76 亿元、18.09 亿元、18.42 亿元，成本分别为 13.2 亿元、11.85 亿元、12.52 亿

元；供热业务营收分别为 0.58 亿元、0.61 亿元、0.59 亿元，成本分别为 0.86 亿元、0.9

亿元、0.88 亿元。 

在以上假设之下，我们预计 2026-2028 年发电业务毛利率分别为 29.63%、34.51%、

32.02%，供热业务毛利率分别为-49.56%、-47.77%、-48.64%。 

 

基于以上假设及煤炭板块盈利预测模型，全板块经营预测模型如下： 
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表 3：全板块经营预测模型 

  2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 E 2027 年 E 2028 年 E 

营业收入：亿元 350.42  285.18  250.60  214.44  251.65  253.91  265.47  

其他损益：亿元 18.32  31.23  28.43  16.89  22.66  19.77  21.22  

综合营业收入：亿元 332.11  253.95  222.17  197.55  228.99  234.13  244.25  

煤炭 329.45  248.39  201.54  179.51  209.65  215.44  225.24  

发电 2.14  5.09  20.11  17.41  18.76  18.09  18.42  

供热 0.51  0.47  0.52  0.64  0.58  0.61  0.59  

营业成本：亿元 187.73  157.13  164.32  129.84  144.00  134.93  138.59  

其他损益：亿元 16.11  31.01  27.13  15.39  21.26  18.33  19.79  

综合营业成本：亿元 171.62  126.12  137.19  114.45  122.73  116.60  118.80  

煤炭 169.22  121.21  120.48  103.03  108.67  103.86  105.39  

发电 1.90  4.27  15.92  10.49  13.20  11.85  12.52  

供热 0.51  0.65  0.79  0.93  0.86  0.90  0.88  

毛利：亿元 162.69  128.05  86.28  84.60  107.65  118.98  126.88  

同比：% 18.54  -21.29  -32.62  -1.94  27.25  10.52  6.64  

毛利率：% 46.43  44.90  34.43  39.45  42.78  46.86  47.79  

煤炭 48.64  51.20  40.22  42.60  48.17  51.79  53.21  

发电 11.48  16.23  20.85  39.76  29.63  34.51  32.02  

供热 1.15  -36.55  -53.75  -46.16  -49.56  -47.77  -48.64  
 

资料来源：华阳股份 2022-2025 年财报，西部证券研发中心 

公司立足主业，预计 2026-2028 年营业收入分别为 251.65 亿元、253.91 亿元、265.47

亿元，同比增长 17.35%、0.9%、4.55%；预计 2026-2028 年归母净利润分别为 25.37 亿

元、29.48 亿元、30.59 亿元，EPS 分别为 0.7、0.82、0.85 元，同比增长 48.97%、16.2%、

3.78%。 

 

3.2 估值与投资建议 

绝对估值法：为全面落实国务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》、《关于加强监管

防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》要求，积极响应上海证券交易所“提质增

效重回报”专项行动倡议，公司对 2025 年度“提质增效重回报”行动实施情况进行评估，

制定 2026 年度“提质增效重回报”行动方案。方案提出，坚定回报股东政策，实现发展

成果共享。华阳股份自上市以来累计现金分红 20 次，平均分红率达到 32.54%，2025 年

公告分红率超过 50%，近 3 年平均分红率超过 50%，未来有望继续保持较高分红。因此

采用 DDM 股利贴现模型。 

DDM 模型的基本假设： 

1、永续增长率 g：基于经营模型分析，预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 251.65

亿元、253.91 亿元、265.47 亿元，同比增长 17.35%、0.9%、4.55%。过渡期增长率取

未来 3 年营收增速的均值，即 7.6%=（17.35%+0.9%+4.55%）/3。煤炭企业基本处于稳

定发展阶段，永续增长率取不高于 3%，考虑取值 0.5%。 
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2、无风险利率 Rf：根据 10 年期国债收益率，本月月均值在 1.71%上下，考虑取值 1.71%。 

3、市场的预期收益率 Rm：以市场整体长期回报率为参考结合 GDP 增速上浮，考虑取值

6%。 

4、未来现金分红比例：根据对公司盈利预测分析，未来盈利仍可维持较高水平，未来有

望维持较高分红，假设 2026-2028 年每股分红分别是 0.35 元、0.41 元、0.43 元，对应

2026-2028 年分红比例分别是 49.77%、50.17%、50.7%。 

 

表 4：DDM 模型及估值假设 

DDM 估值 
 

2025E 2026E 2027E 估值假设 数值 

股利（亿元）   12.63  14.79  15.51  过渡期年数 3 

过渡期股利（亿元）   16.69  17.96  19.32  过渡期增长率 7.60% 

股利预测期现值（亿元） 40.57        永续增长率 g 0.50% 

股利过渡期现值（亿元） 51.06        贝塔值（β） 0.89  

股利永续价值现值（亿元） 346.85        无风险利率 Rf（%） 1.71% 

股利现值合计（亿元） 438.48        市场的预期收益率 Rm（%） 6.00% 

总股本（亿股） 36.08        有效税率 Tx（%） 26.51% 

每股价值(元) 12.15       KE 5.53% 
 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

表 5：DDM 估值敏感性分析（单位：元/股） 

永续增长率 g 
0.31% 0.34% 0.38% 0.41% 0.45% 0.50% 0.55% 0.61% 0.67% 0.73% 0.81% 

KE 

3.43% 18.68 18.85 19.03 19.25 19.48 19.75 20.06 20.41 20.81 21.27 21.80 

3.78% 16.98 17.12 17.27 17.44 17.63 17.84 18.09 18.37 18.68 19.05 19.46 

4.15% 15.46 15.57 15.70 15.83 15.99 16.16 16.35 16.58 16.83 17.11 17.44 

4.57% 14.10 14.19 14.29 14.40 14.53 14.66 14.82 15.00 15.20 15.43 15.69 

5.03% 12.88 12.96 13.04 13.13 13.23 13.34 13.46 13.61 13.77 13.95 14.15 

5.53% 11.79 11.85 11.91 11.98 12.06 12.15 12.26 12.37 12.50 12.64 12.81 

6.08% 10.80 10.85 10.90 10.96 11.03 11.10 11.18 11.27 11.38 11.49 11.62 

6.69% 9.91 9.95 9.99 10.04 10.09 10.15 10.22 10.29 10.38 10.47 10.57 

7.36% 9.11 9.14 9.18 9.22 9.26 9.31 9.36 9.42 9.49 9.56 9.65 

8.09% 8.39 8.41 8.44 8.47 8.51 8.55 8.59 8.64 8.69 8.75 8.82 

8.90% 7.73 7.75 7.78 7.80 7.83 7.86 7.90 7.94 7.98 8.03 8.08 
 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

总结：考虑 DDM 估值方法，对应每股价值 12.15 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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四、风险提示 

1）经济增长不及预期：煤炭作为中国主体能源，与经济增速呈现直接相关性，在海外冲

突不断、国内经济转型背景下，存在经济发展不及预期的风险。 

2）产能投放超预期：煤炭供需失衡下，国内建设产能可能在政策推动下加速投放。 

3）进口超预期：在国内产能不足、供需失衡下，可能放松进口管制增加煤炭进口。 

4）突发煤矿事故：突发煤矿安全事故可能引发较大的政策管控，从而导致供给紧张。 

5）公司分红比例不及预期：作为高股息标的，若后期分红比例波动较大甚至不及预期，

可能影响公司估值水平。 

6）产能投放进度不及预期：作为资源型企业，煤炭资源建设的进度可能受多种因素影响

存在不及预期的可能，进而可能影响远期公司盈利情况。 
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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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 11,620 11,882 14,739 15,208 19,149 

 

营业收入 25,060 21,444 25,165 25,391 26,547 

应收款项 2,539 2,487 2,406 2,381 2,381 

 

营业成本 16,432 12,984 14,400 13,493 13,859 

存货净额 802 751 718 704 739 

 

营业税金及附加 1,922 2,159 2,104 2,209 2,401 

其他流动资产 346 277 337 320 311 

 

销售费用 108 129 123 129 141 

流动资产合计 15,307 15,397 18,200 18,612 22,579 

 

管理费用 2,612 2,576 2,529 2,749 2,910 

固定资产及在建工程 44,297 49,529 51,834 53,865 55,580 

 

财务费用 499 539 1,452 1,678 1,911 

长期股权投资 1,327 1,751 1,444 1,508 1,568 

 

其他费用/（-收入） (186) (57) (62) (91) (52) 

无形资产 13,259 13,260 15,295 18,109 19,638 

 

营业利润 3,673 3,115 4,619 5,224 5,377 

其他非流动资产 6,782 7,467 6,844 7,035 7,116 

 

营业外净收支 (58) (90) (469) (282) (193) 

非流动资产合计 65,665 72,008 75,417 80,517 83,901 

 

利润总额 3,615 3,025 4,151 4,942 5,185 

资产总计 80,971 87,405 93,617 99,129 106,480 

 

所得税费用 1,011 855 1,100 1,363 1,423 

短期借款 2,923 3,559 3,087 3,190 3,279 

 

净利润 2,604 2,170 3,050 3,579 3,761 

应付款项 19,047 18,946 19,814 18,357 19,522 

 

少数股东损益 379 467 513 631 702 

其他流动负债 239 228 248 238 238 

 

归属于母公司净利润 2,225 1,703 2,537 2,948 3,059 

流动负债合计 22,209 22,734 23,149 21,785 23,039 

  

     

长期借款及应付债券 19,085 22,179 26,058 30,849 34,770 

 

财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

其他长期负债 1,850 1,634 1,765 1,750 1,716 

 

盈利能力      

长期负债合计 20,935 23,813 27,823 32,598 36,486 

 

ROE 7.3% 4.9% 6.9% 7.7% 7.7% 

负债合计 43,144 46,547 50,972 54,383 59,524 

 

毛利率 34.4% 39.5% 42.8% 46.9% 47.8% 

股本 3,608 3,608 3,608 3,608 3,608 

 

营业利润率 14.7% 14.5% 18.4% 20.6% 20.3% 

股东权益 37,827 40,858 42,646 44,746 46,956 

 

销售净利率 10.4% 10.1% 12.1% 14.1% 14.2% 

负债和股东权益总计 80,971 87,405 93,617 99,129 106,480 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -12.1% -14.4% 17.3% 0.9% 4.6% 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 

营业利润增长率 -53.7% -15.2% 48.3% 13.1% 2.9% 

净利润 2,604 2,170 3,050 3,579 3,761 

 

归母净利润增长率 -57.0% -23.5% 49.0% 16.2% 3.8% 

折旧摊销 2,257 2,221 2,743 3,135 3,528 

 

偿债能力      

利息费用 499 539 1,452 1,678 1,911 

 

资产负债率 53.3% 53.3% 54.4% 54.9% 55.9% 

其他 (1,872) (1,751) 520 (827) 763 

 

流动比 0.69 0.68 0.79 0.85 0.98 

经营活动现金流 3,488 3,179 7,765 7,565 9,963 

 

速动比 0.65 0.64 0.76 0.82 0.95 

资本支出 (13,370) (6,135) (7,083) (7,983) (6,770) 

  

     

其他 (367) (855) 362 5 3 
 

每股指标与估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

投资活动现金流 (13,737) (6,990) (6,721) (7,978) (6,766) 

 

每股指标      

债务融资 2,666 3,440 3,248 2,270 2,298 
 

EPS 0.62 0.47 0.70 0.82 0.85 

权益融资 (743) (785) (1,435) (1,388) (1,554) 
 

BVPS 9.22 10.02 10.37 10.78 11.20 

其它 4,893 1,562 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 6,817 4,217 1,813 882 744 

 

P/E 14.5 19.0 12.7 11.0 10.6 

汇率变动 (1) (3) 0 0 0 

 

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 (3,433) 403 2,857 468 3,941 

 

P/S 1.3 1.5 1.3 1.3 1.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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