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美锦能源（000723.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

焦炭业务成本承压，氢能产业高速发展 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 25 日，公司发布了 2022 年年报及 2023 年一季报。

2022 年，公司实现营业收入 246.00 亿元，同比增长 15.18%；实现归母净利润

22.09 亿元，同比下滑 13.05%；实现扣非归母净利润 22.46 亿元，同比下滑

22.05%。2023 年一季度，公司营业收入为 53.38 亿元，同比下滑 13.65%；归

母净利润为 4.02 亿元，同比下滑 40.52%；扣非归母净利润为 3.89 亿元，同比

下滑 42.16%。 

➢ 2022 年成本支撑焦炭价格上涨，焦化毛利率下滑。截至 2022 年末，公司

拥有 715 万吨/年焦炭在产产能，2022 年公司产能利用率达到 75.01%，焦炭产

量为 536.3 万吨，同比下滑 4.58%；销量为 543.3 万吨，同比下滑 5.54%。据

公告测算，焦炭单位售价为 4403.74 元/吨，同比增长 20.05%，焦炭单位销售

成本为 3467.38 元/吨，同比增长 35.51%。由于炼焦煤价格涨幅大于焦炭价格

的涨幅，公司焦化业务毛利率为 20.99%，较去年同期下降 8.99 个百分点。 

➢ 23Q1 盈利增速放缓。据 Wind 数据，2023 年一季度太原一级冶金焦价格

同比下滑 14.55%至 2458.20 元/吨，同时期古交 2 号焦煤均价为 1352.31 元/

吨，同比增长 3.30%，原料端成本支撑明显。据公司一季报显示，虽然实际的营

业成本有所下降，但由于主营产品焦炭的市场价格下降幅度大于原材料采购价格

的下降幅度，公司盈利出现较大幅度的下滑，23Q1，公司毛利率为 20.09%，同

比下滑 3.95pct；归母净利率为 7.54%，同比下滑 3.41pct。 

➢ 氢燃料电池货车进入成长阶段，产销量大幅提升。随着国家对新能源政策的

落地，各地方政府踊跃加入示范城市群，同时，2022 年起公司氢燃料电池货车

进入成长阶段，在华南、华北、环渤海、西北等地区开拓如矿山、钢厂、港口、

城际运输等运营场景，取得较好成绩，从而新能源汽车产销量得到大幅度提升。

2022 年公司生产新能源汽车 741 辆，同比增长 23.29%；销售新能源汽车 462

量，同比增长 43.03%。目前，公司氢能业务高速发展，产业链一步延伸。氢能

汽车方面，2022 年公司位于青岛西海岸新区的青岛美锦氢能科技园项目于年底

实现全面封顶，预计于 2023 年中将投入生产，规划整车产能 5000 台；下游产

业方面，截至 2022 年末，公司已建成并投入运营的加氢站合计 17 座。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 16.79/18.49/19.48

亿元，EPS 分别为 0.39/0.43/0.45 元/股，对应 2023 年 4 月 25 日的 PE 分别为

20/19/18 倍。考虑到焦炭成本承压，下调评级，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：大股东质押比例高，焦炭价格下滑影响盈利，焦煤价格升高侵蚀

利润空间，氢能源项目建设不及预期，氢能产业政策落地不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24,600 24,549 25,571 26,499 

增长率（%） 15.2 -0.2 4.2 3.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,209 1,679 1,849 1,948 

增长率（%） -13.0 -24.0 10.2 5.3 

每股收益（元） 0.51 0.39 0.43 0.45 

PE 16 20 19 18 

PB 2.4 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价）   

  

谨慎推荐 下调评级 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 24,600  24,549  25,571  26,499   成长能力（%）     

营业成本 19,437  19,490  20,103  20,759   营业收入增长率 15.18  -0.21  4.16  3.63  

营业税金及附加 544  491  511  530   EBIT 增长率 -28.55  -2.67  10.30  5.57  

销售费用 170  172  179  185   净利润增长率 -13.05  -24.01  10.16  5.32  

管理费用 854  786  818  848   盈利能力（%）     

研发费用 112  272  276  289   毛利率 20.99  20.61  21.38  21.66  

EBIT 3,430  3,339  3,683  3,888   净利润率 9.06  8.43  8.92  9.06  

财务费用 326  380  388  342   总资产收益率 ROA 6.04  4.50  4.78  4.78  

资产减值损失 -245  -30  -30  -30   净资产收益率 ROE 15.27  10.39  10.55  10.28  

投资收益 49  25  26  26   偿债能力         

营业利润 2,937  2,719  3,047  3,295   流动比率 0.80  0.80  0.88  1.03  

营业外收支 58  -25  -20  -20   速动比率 0.69  0.66  0.73  0.88  

利润总额 2,995  2,694  3,027  3,275   现金比率 0.34  0.25  0.30  0.45  

所得税 766  624  747  874   资产负债率（%） 54.76  50.01  47.17  45.32  

净利润 2,229  2,070  2,280  2,401   经营效率     

归属于母公司净利润 2,209  1,679  1,849  1,948   应收账款周转天数 21.78  21.00  21.00  21.00  

EBITDA 4,844  5,008  5,485  5,801   存货周转天数 24.86  26.00  26.00  26.00  

      总资产周转率 0.67  0.66  0.66  0.65  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,819  3,290  3,882  5,901   每股收益 0.51  0.39  0.43  0.45  

应收账款及票据 1,469  1,413  1,472  1,525   每股净资产 3.34  3.74  4.05  4.38  

预付款项 169  390  402  415   每股经营现金流 0.74  0.38  1.14  1.19  

存货 1,324  1,378  1,422  1,469   每股股利 0.00  0.12  0.13  0.14  

其他流动资产 3,606  3,984  4,052  4,113   估值分析         

流动资产合计 11,387  10,454  11,230  13,423   PE 16  20  19  18  

长期股权投资 589  703  823  948   PB 2.4  2.1  2.0  1.8  

固定资产 15,455  16,393  16,516  16,264   EV/EBITDA 7.21  7.44  6.56  5.83  

无形资产 4,099  4,999  5,699  5,999   股息收益率（%） 0.00  1.47  1.62  1.70  

非流动资产合计 25,177  26,819  27,437  27,349        

资产合计 36,565  37,273  38,667  40,773        

短期借款 500  1,426  800  800   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9,166  6,941  7,160  7,394   净利润 2,229  2,070  2,280  2,401  

其他流动负债 4,648  4,666  4,771  4,876   折旧和摊销 1,414  1,670  1,802  1,913  

流动负债合计 14,314  13,034  12,731  13,070   营运资金变动 -1,122  -2,810  129  153  

长期借款 617  517  417  317   经营活动现金流 3,195  1,636  4,931  5,149  

其他长期负债 5,093  5,092  5,092  5,092   资本开支 -2,598  -3,402  -2,609  -2,011  

非流动负债合计 5,709  5,608  5,508  5,408   投资 -2,375  -218  -122  -127  

负债合计 20,023  18,642  18,239  18,478   投资活动现金流 -5,197  -3,596  -2,705  -2,112  

股本 4,326  4,326  4,326  4,326   股权募资 398  0  0  0  

少数股东权益 2,078  2,469  2,900  3,353   债务募资 3,886  825  -726  -100  

股东权益合计 16,541  18,631  20,428  22,294   筹资活动现金流 3,447  430  -1,632  -1,018  

负债和股东权益合计 36,565  37,273  38,667  40,773   现金净流量 1,446  -1,530  593  2,019  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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