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全文摘要
华阳股份，作为山西无烟煤行业的领头羊，在经历煤矿安全检查后，其煤炭主业生产已恢复至正常节奏，预计下半年产量将逐步回升。公司不仅稳固煤炭主业，还积极拓展至发电、钠离子电池、碳纤维储能等多元化业务，展现了向新能源和新材料领域的转型潜力。华阳股份由华阳新材料集团控股，山西省国资委实际控制，拥有稳定的业务布局和良好的盈利能力。面对煤炭价格波动和安全生产的挑战，公司通过成本控制和产品结构调整，维持了较高的利润水平。此外，公司在新能源和新材料领域的探索，如钠电业务和高性能碳纤维项目，预示着增长的潜力。基于对未来产量恢复和成本控制的积极预期，华阳股份被视为一个值得投资的对象，当前估值处于合理水平。

章节速览
00:00 华阳股份煤炭主业与新能源布局分析
华阳股份作为山西无烟煤龙头，自522事故后煤炭生产恢复至正常水平，预计下半年产量修复向好。公司不仅巩固煤炭主业，还拓展至发电、钠离子电池及碳纤维储能等领域，形成稳定业务布局。控股股东华阳新材料集团持股近56%，实控人为山西省国资委，拥有资源延伸优势。

02:33 煤炭企业经营分析：营收下降但利润释放显著
上半年公司营收99亿，同比降12%，归母净利润10.6亿，同比增36%。二季度利润释放显著，同比增长约210%，环比增近20%。煤炭业务占营收84%，贡献核心利润，电力业务逐步增量。期间费用率下降，资产负债率52%，账面资金充裕，分红比例维持50%，预期股息率3.8%。

05:56 煤炭资源与产能规划：无烟煤开采与新矿建设
讨论了煤炭主业的无烟煤资源及其广泛的应用，重点分析了煤炭资源储量、核心生产区域和产能情况。提及了七元矿、玻璃矿的产能爬坡计划及于家庄矿井的建设进展，展示了中长期资源持续供给和产能释放的规划。

10:28 煤炭企业上半年产量下滑，下半年预计加速释放
对话讨论了煤炭企业上半年原煤和商品煤产量下降的情况，指出下降原因包括安监影响、矿井地质结构复杂及自查调整等因素。尽管如此，企业预计从7月起生产逐步恢复，全年煤炭产量目标维持不变，下半年将加速产量释放，力争实现3800万吨商品煤的年度目标。

13:54 煤炭企业产品结构转型与成本控制分析
对话分析了煤炭企业产品结构的转型趋势，墨煤销量占比下降而洗墨煤和块煤占比上升，表明企业正向高附加值产品转型，有利于利润释放。同时，企业在成本管理方面表现良好，即使在煤价上行的背景下，成本控制依然有效，对利润增长有积极影响。

17:04 煤炭销售细分与利润释放分析
对话深入探讨了煤炭销售的细分市场，指出长协比例对煤炭销量的贡献较低，更多煤炭流向市场，尤其是煤化工路径在高油价背景下展现出成本优势。洗块煤主要供给化工企业，价格与市场走势一致，而洗末煤则面向钢铁企业，与喷吹煤价格联动性高，今年利润释放可观。

19:59 华阳股份电力与煤炭业务分析
华阳股份上半年发电量达21.6亿千瓦时，电力业务毛利率上升，供热业务同比增长9.9%，钠电业务进入商业化阶段，高性能碳纤维项目建成投产，煤炭业务量持续释放，预计未来几年净利润稳定在30亿左右，估值合理，受益于煤炭高价位利润兑现。

发言总结
发言人1
首先介绍了华阳股份在煤炭生产方面的情况，强调了作为山西无烟煤龙头的地位，尽管522事故发生后生产受到了安全检查的影响，但自八月起已逐步恢复正常节奏。预计下半年，特别是三四季度，煤炭产量将出现恢复性增长。发言人接着提到，公司财务表现良好，尽管上半年营收下滑12%，但归母净利润同比增长36%，显示出较强的利润释放能力。华阳股份通过巩固煤炭主业并拓展到发电、钠离子电池和碳纤维储能等领域，形成了稳定的业务布局。同时，强调了公司控股股东华阳新材料集团持股比例接近56%，实控人为山西省国资委，表明了强大的背景支持。发言人最后展望了华阳股份的未来，预计煤炭产量将持续增长，盈利能力有望增强，当前估值处于合理水平，认为其是一个值得关注的投资标的。

要点回顾
华阳股份的基本情况如何？华阳股份今年上半年的经营状况如何？
发言人1：华阳股份是山西无烟煤行业的龙头企业，成立于1999年，核心资源为阳泉矿区。公司在2021年更名，并在巩固煤炭主业的基础上，向煤电、钠离子电池及碳纤维储能等领域拓展，形成了稳定的业务布局，亮点包括新能源新材料领域的布局。今年上半年，华阳股份营收为99亿，同比下降12%；归母净利润为10.6亿，同比增长36%。尤其在二季度，净利润接近5.8亿，同比增约210%，环比增长接近20%，表现出不错的利润释放能力。

华阳股份业务构成及盈利能力怎样？华阳股份的新矿井产能规划情况如何？
发言人1：煤炭业务占营收比重高达84%，是贡献核心利润的部分；电力业务占8%左右，规模也在逐步增量贡献。尽管期间费用率在可比公司中相对较高，但仍有进一步下降空间。七元矿已全部验收完成，核定产能500万吨，今年首采工作面已OK，预计今年产量约200万吨，未来四年随着产能爬坡，将达到满产500万吨。玻璃矿在今年6月底进行联合试运营，核定产能也是500万吨，验收周期较短，预期年底前完成验收并逐步增产。

华阳股份的股权结构是怎样的？
发言人1：华阳新材料集团持股比例接近56%，实控人为山西省国资委，具有较强资源延伸优势。

华阳股份的账面资金、资产负债率及分红情况如何？
发言人1：账面资金约为112亿，资产负债率52%，较上年末有所下降，资金充裕。近两年分红比例维持在50%左右，预期股息率约3.8%，股息保障相对稳定。

华阳股份的煤炭主业情况怎样？
发言人1：煤炭主业以无烟煤为主，应用范围广泛，包括建材、冶金和化工等行业。截至今年上半年末，煤炭可采储量达到29.3亿，集中在阳泉市和晋中等地，拥有9座在产矿井及1座联营矿井，合计产能4590万吨，可采年限长达64年。

于家庄矿井目前的进展如何？
发言人1：于家庄矿井目前正在进行探转采手续办理及相关土地环保前期工作，计划在27年6月底前完成所有手续并申请开工，预计27年下半年开始建设。整体进展稳步进行，预计在未来几年持续建设并释放产能。

该公司的煤炭产量情况怎样？
发言人1：今年上半年，公司的原煤产量为2033万吨，同比降低2.1%；商品煤产量为1766万吨，同比下降约8.44%。但实际自产煤销量约为1730万吨，同比增长1%左右。贸易煤销量主动减量，且受安监及复杂地质结构影响，商品煤销量有所减少。随着安全生产形势的好转和生产节奏恢复，下半年产量将加速释放。

公司全年煤炭产量目标及后续安排是怎样的？
发言人1：公司今年对外披露的煤炭产量目标是3800万吨商品煤量，但核定产能按4090万吨原煤产量进行生产。下半年预计会有一个更快的产量释放，全年任务目标不变。

公司细分产品的销量和营收占比如何？
发言人1：细分产品中，墨煤主要用于发电，其销量虽有所下降，但营收占比仍较高，为79%。喜块煤等高附加值产品销量和营收占比上升，有利于利润进一步释放。

公司的成本管理和销售价格表现如何？
发言人1：今年上半年，公司综合煤炭销售价格达到490-52元/吨，同比增长6.8%。成本管理方面，二季度成本控制相对较好，即使在偏严格的安全背景下，成本也未大幅增长，显示了良好的成本管理能力。

长协煤炭销售比例及其对利润的影响如何？
发言人1：全年保供的长协煤炭量约为1809万吨，占煤炭销量比重不高，意味着有更多的煤炭流向市场，从而增加增量利润。其中，墨煤长协比例较高，主要流向电力行业，稳定释放利润并贡献现金流；而洗块煤主要通过市场化定价，供给化工企业，受益于油价高位和煤化工的成本优势，景气度较高。

洗煤业务主要是如何与钢厂进行联动的？
发言人1：洗煤业务主要面向钢厂，其价格联动性较高，特别是喷吹煤，今年喷吹煤的需求增长较大，与焦煤走势一致，价格弹性也大，从而带动利润可观释放。

电力业务方面，西上庄项目投运后对整体电力业务有何影响？
发言人1：西上庄项目的投运使得电力业务规模显著提升，今年上半年发电量达到21.6亿千瓦时，尽管上半年价格承压，但整体可控，且供电业务的毛利率在上升，成为煤炭业务之外稳定的现金流补充来源。

供热业务今年上半年的表现如何？
发言人1：今年上半年，供热业务同比增加了9.9%，虽然目前处于小规模亏损状态，但整体供电供热业务对公司的贡献相对较小。

钠电业务和高性能碳纤维项目进展如何？
发言人1：华纳新能的钠电业务今年上半年实现营收约2000亿多元，利润接近500万，内部煤矿应急电源推广已完成，正在对接外部煤矿客户，钠电业务进入商业化拓展阶段。同时，高性能碳纤维项目已建成投产，T1千级高性能碳纤维产品示范产线稳定运行，合格度持续提高，并积极对接军工、航天、民用等领域客户，推进合作。

对于未来几年上市公司的盈利预测是怎样的？
发言人1：预计未来几年净利润规模将在30亿左右，考虑到煤炭产量持续向上的释放、成本可控及其它业务的成长性，当前估值约为十倍左右，处于合理状态。

上市公司在煤炭复产节奏上相比山西有何优势？
发言人1：该上市公司煤炭复产节奏快于山西整体水平，因此能更快受益于煤炭高价位带来的利润兑现，产能修复对其而言是一个利好因素，使之成为优质的投资标的。

