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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 4,270  

流通股本(百万股) 3,970  

市价(元) 11.52  

市值(百万元) 49,194  

流通市值(百万元) 45,737  
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,846 21,288 23,098 25,927 30,501 

增长率 yoy% -9% 66% 9% 12% 18% 

净利润（百万元） 705 2,567 2,889 3,223 3,789 

增长率 yoy% -26% 264% 12.55% 11.56% 17.54% 

每股收益（元） 0.16  0.60  0.68  0.75  0.89  

每股现金流量 0.29  1.15  1.24  1.59  1.78  

净资产收益率 6% 18% 17% 16% 16% 

P/E 69.8  19.2  17.0  15.3  13.0  

P/B 4.9  4.0  3.4  2.9  2.5  

      

备注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 

 报告摘要 
 煤焦贡献主要业绩，氢能转型带来高成长。美锦能源从 2015 年资产注入后，控股股东

变更为美锦能源集团，不断扩大煤焦主业的规模，并进行技术升级改造，营收利润不
断攀升，当前公司 99%的营收和毛利均来自于煤焦主业。2017 年开始公司大力转型氢
能行业，依托自有焦化尾气制氢的基础，先后参股飞驰科技、国鸿氢能、鸿基创能等
多家行业领先的公司，实现上中下游全产业链布局，氢能行业获得政策大力支持后，
公司同样迎来高成长机会。 

 煤焦业务：煤炭贡献高额利润，焦化仍有规模成长。煤炭：公司共有共 4 对矿井，主
产优质的炼焦煤，合计在产产能达到 630 万吨，权益产能 582 万吨，且基本维持满产
状态， 2021 年四个煤矿实现净利润 22.6 亿元，权益净利润 19 亿元，煤炭业务在行
业价格整体上涨的情况下，盈利能力大幅提升，营收占比为 25%，归母净利润占比达
到 74%。焦化：公司焦化在产产能 535 万吨，权益产能为 467.5 万吨，在产唐钢美锦
具备 150 万吨/年焦炭产能，华盛化工拥有 385 万吨/年焦化产能，另有在建的美锦煤化
工（180 万吨/年）、佳顺焦化（180 万吨/年）、内蒙古美锦能源（600 万吨/年）、唐钢
美锦二期（130 万吨/年）等多个焦化项目，成长可期。2021 年焦化子公司净利润合计
为 8 亿元，由于成本大幅上涨，尽管收入大幅增加，利润空间仍然较小，焦化业务营
收占比达到 83%，归母净利润占比为 23%。公司具备煤焦一体化的优势，焦化部分用
煤（110 万吨左右）内部采购，成本低，抗风险能力强。  

 氢能：政策支持，经济型显现，行业有望进入快车道。国内政策支持持续，但行业尚
未形成体系，未来发展空间广阔、潜力巨大，根据中国氢能联盟，到 2025 年行业产值
将达到万亿级别，燃料电池车产能达到 5 万辆/年。中长期规划、示范城市群等多项政
策出台为行业提速，根据各城市示范推广计划，预计到 2025 年国内燃料电池车保有量
将超过 10 万辆（复合增速超过 75%），加氢站超千座。示范推广期间，单车理论上最
高补贴可达到 159 万元，将极大降低推广的难度，若考虑补贴抹平采购价差，剩余补
贴资金仍能满足 2022-2023 年 38430 辆车的采购需求。此外，我们测算与纯电动车相
比，氢燃料电池车在当前政策下已具备全面的运营经济性。 

 氢能业务：全产业链布局，先发优势明显。公司氢能源布局涉及氢能全产业链，上游
依托自有的焦化丰富的尾气资源制氢，并开展加氢站建设和园区建设；中游通过参股
的方式布局燃料电池核心零部件，参股国鸿氢能进入电堆及燃料电池系统领域（电堆
市占率 50%以上），参股鸿基创能进入膜电极领域（膜电极市占率 30%以上），参股赛
克赛斯进入电解水制氢领域，且参股公司均为行业内领先的企业；下游控股飞驰科技，
在行业内领先地位明显。从区域上来看，公司氢能业务分布在粤港澳大湾区、长三角
等六个区域，布局范围广，具备先发优势。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2022-2024 年实现归属于母公司的净利润分别为 28.9
/32.2/37.9 亿元，同比增长 13%/12%/18%，折合 EPS 分别是 0.68/0.75/0.89 元/股，
当前股价 11.52 元，对应 PE 分别 17.0/15.3/13.0 倍。焦化行业持续去产能，而公司仍
有产能增长空间，同时自有煤矿资源也提供了抗风险能力，公司煤焦主业盈利能力强；
氢能行业有望迎来提速，公司参股多个子公司具备技术领先和先发优势，受益于行业
规模的快速增长。公司成长可期，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：煤焦价格大幅下跌风险；产能释放不及预期风险；氢能行业推广不及预期
风险；研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 
煤焦主业高盈利，转型氢能高成长 
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投资主题 

报告亮点 

报告对公司的煤焦主业做出详细拆分，并对氢能行业进行分析和预测。在本文中，对公
司煤焦主业的量、价、来源、去向做出详细拆分，阐明了公司煤焦各自的盈利能力，并
分析了公司煤焦一体化带来的优势；另外，对公司所处的氢能行业做了政策的梳理和规
模的预测，对公司的成长性做出了判断。 

投资逻辑 

煤焦主业盈利能力强，规模有增长，转型氢能带来高成长。公司煤炭业务受益于煤价大
幅上涨，贡献了高额的利润；焦化业务受益于煤焦一体化的优势，抗风险能力强，同时
产能规模仍有较大增长，行业内较为稀缺；公司依托主业大力转型氢能，通过参股方式
进入氢能全产业链，多地布局，先发和技术优势明显。行业政策不断加持，放量在即，
公司将长期受益于氢能行业高增长。 

关键假设、估值与盈利预测 

我们预测公司 2022-2024 年实现归属于母公司的净利润分别为 28.9/32.2/37.9 亿
元，同比增长 13%/12%/18%，折合 EPS 分别是 0.68/0.75/0.89 元/股，当前股价
11.52 元，对应 PE 分别 17.0/15.3/13.0 倍。焦化行业持续去产能，而公司仍有产能
增长空间，同时自有煤矿资源也提供了抗风险能力，公司煤焦主业盈利能力强；氢
能行业有望迎来提速，公司参股多个子公司具备技术领先和先发优势，受益于行业
规模的快速增长。公司成长可期，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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 夯实煤焦主业，转型发展氢能 

 美锦能源于 2007 年通过借壳天宇电气完成上市，天宇电气将整体资产

与美锦能源集团持有的美锦焦化 90%的股权进行臵换，公司主业由电气

变更为焦化，并更名为美锦能源。 

 2015 年，公司完成了重大资产重组，通过发行股票（16.8 亿股）和支

付现金（8411 万元）的方式，向控股股东美锦能源集团购买其所拥有的

山西美锦集团东于煤业有限公司 100%股权、山西汾西太岳煤业股份有

限公司 76.96%股权、山西美锦煤焦化有限公司 100%股权（含美锦煤焦

化全资子公司山西美锦煤化工有限公司 100%股权、控股子公司唐钢美

锦（唐山）煤化工有限公司 55%股权以及山西润锦化工有限公司 60%股

权、天津美锦国际贸易有限公司 100%股权以及大连美锦能源有限公司

100%股权）。重组前，美锦集团直接持有美锦能源 29.73%的股份，重

组完成后，美锦集团持有公司 77.29%股权，为美锦能源控股股东。随

后公司进一步新建华盛化工焦化项目、收购锦富煤业和锦辉煤业、收购

佳顺焦化，逐步扩大煤焦主业规模，夯实资产质量。 

 2017 年开始，依托自身焦化副产氢的优势布局氢能全产业链，公司陆续

投资氢能相关业务，先后投资飞驰汽车、国鸿氢能、鸿基创能等多家氢

能细分行业具备领先优势的公司。 

 

图表 1：美锦能源历史沿革 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 控股股东为美锦能源集团。公司控股股东为美锦能源集团，截止 2022

年一季度末，集团持股比例 44.91%，实控人为姚氏家族（持有美锦能

源集团 100%的股份）。 

1997 2007 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022

公司前身福州天
宇电气有限公司
上市

公司通过发行股票和
支付现金向集团购买
东于煤业100%股权、
汾西太岳煤业股份
76.96%股权、美锦煤
焦化100%股权

公司平价收购鸿基投资
持有的鸿基创能22.95%

的股份;

青岛美锦氢能科技园整
车制造中心投入生产
新建年产600万吨内蒙古
美锦项目开工；

拟公开发行可转换债募
集36亿资金

以19.7亿元向集团
收购锦富煤业100%
的股权；
华盛化工新材料项
目开工建设

公司完成重大资产臵
换，将天宇电气整体
资产与集团持有的美
锦焦化90%的股权进
行臵换，公司主业由
电气变更为焦化

签订增资协议，向国
鸿氢能增资1.8亿元，
于2020年完成过户，
持有国鸿氢能9.033%
的股权；
通过鸿锦投资向鸿基
创能增资1.02亿元，
间接持有其22.95%的
股权；
投资设立青岛美锦新
能源汽车制造有限公
司

公司3.33亿元取得飞驰
汽车51.2%的股权，开
启氢能转型；
与中国科学院山西煤炭
化学研究所合作研制开
发的“超级电容器电极
材料中试技术”暨电容
炭的研制开发项目成功
制备高品质电容炭；
投资设立华盛化工新材
料公司，拟建设焦化及
化工新材料项目

6.5亿元收购锦辉煤
业100%的股权；
美锦煤化工升级改造
项目开工建设；
青岛美锦燃料电池商
用车整车生产项目开
工建设

收购佳顺焦化100%的股
权
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图表 2：美锦能源集团持股比例为 44.91%（截止 6 月 27 日） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 2021 年公司实现营业收入 213 亿元，同比增加 66%（2015-2021 年复

合增速 25%）；毛利 46 亿元，同比增加 205% （2015-2021 年复合增

速 46%），毛利率达到 30%，同比提升 9 个百分点；实现归母净利润 25.67

亿元，同比增加 269% （2015-2021 年复合增速 44%）。2021 年经营

明显改善，营业收入、毛利及毛利率均有大幅提升。从 2015 年集团资

产注入开始，公司下辖 2 个煤矿和 3 个焦化厂，经营能力明显改善，2018

年底开始由于煤焦价格下跌，业绩受到影响，而 2021 年煤焦价格双双

大幅上涨，公司业绩明显提升。 

图表 3：2021 年营收大幅增长  图表 4：2021 年毛利明显提升 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 5：氢能布局带动研发费用率提升  图表 6：归母净利润增长 269%（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司主要营业收入和毛利均来源于煤焦业务，占比均达到 99%，其他行业

如氢能等，业绩贡献暂时较少，有待行业全面推广和放量。 

 

图表 7：营业收入主要来源于煤焦业务 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 8：煤焦业务贡献公司主要毛利 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 9：2021 年毛利率明显改善 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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煤炭高盈利，焦化有成长 

煤价高位运行，煤炭业务贡献主要利润 

 煤炭共 4 对矿井，合计产能 630 万吨/年，权益产能 582 万吨/年。公司

煤矿主产优质的炼焦煤，锦富煤业（180 万吨/年）、东于煤业（150 万

吨/年）、汾西太岳煤矿（210 万吨/年），锦辉煤业（90 万吨/年），合计

在产产能达到 630 万吨，权益产能 582 万吨。截至 2021 年末，公司矿

井探明储量合计 7.0 亿吨，保有储量合计 6.4 亿吨。 

 

图表 10：美锦能源煤炭产能情况（截止 2021 年底） 

名称 来源 位置 煤种 持股比例 
探明储量 

（亿吨） 

保有储量 

（亿吨） 

核定产能 

（万吨/年） 

权益产能 

（万吨/年） 

汾西太岳煤业 2015 年重组注入 长治 焦煤、瘦煤、贫瘦煤 77% 1.2 1.0 210 162  

东于煤业 2015 年重组注入 太原 瘦煤、贫瘦煤、无烟煤 100% 2.2 2.0 150 150 

锦富煤业 2018 年向集团收购 太原 瘦煤、贫瘦煤、无烟煤 100% 2.1 2.1 180 180 

锦辉煤业 2021 年向集团收购 太原 无烟煤 100% 1.5 1.3 90 90 

合计       92% 7.0 6.4 630  582  
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司近年煤炭生产基本维持满产。2021 年上半年，公司生产原煤 314

万吨，产能利用率达到 99.5%，若全年维持产能利用率不变，总产量将

达到 627 万吨，接近满产。 

 

图表 11：近年煤矿维持接近满产（万吨） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

备注：2021年产量根据上半年产能利用率预测 

 

 2021 年，四个煤矿实现净利润 22.6 亿元，权益净利润 19 亿元。2021

年，公司四个煤矿实现营业收入 53.5 亿元，同比大幅增加 34.2 亿元

（+176%），实现净利润 22.6 亿元，同比大幅增长 18.9 亿元（+514%），

权益净利润达到 19.1 亿元。煤炭业务占总营收比例为 25%，而权益净

利润占归母净利润比例高达 74%。 
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图表 12：美锦能源煤炭经营情况（亿元） 

名称 项目 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 

汾西太岳煤业 

营业收入 8.97 10.3  13.6  13.8  13.1  11.9  30.8  

营业利润 3.97 6.0  8.1  7.2  6.5  5.2  20.9  

净利润 2.99 4.5  6.0  5.2  4.8  3.8  15.5  

东于煤业 

营业收入 4.45 7.0  3.5  3.1  7.0  5.7  11.0  

营业利润 2.22 3.7  0.4  -0.2  1.5  0.7  4.8  

净利润 1.71 2.8  0.2  -0.1  1.1  0.4  3.4  

锦富煤业 

营业收入 
   

7.1  3.3  1.8  8.2  

营业利润 
   

3.2  0.0  -0.6  3.5  

净利润 
   

2.5  0.0  -0.6  2.6  

锦辉煤业 

营业收入             3.6  

营业利润             1.5  

净利润             1.1  

营业收入合计 
 

13.4  17.3  17.1  24.1  23.4  19.4  53.5  

净利润合计   4.7  7.2  6.3  7.5  6.0  3.7  22.6  
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 13：煤炭业务贡献 74%的净利润 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 若假设公司 2021 年下半年煤炭销量与上半年相同，则 2021 年公司商品

煤销量达到 408 万吨，销售价格从 2018 年的 638 元/吨提升至 1311 元/

吨（同比+94% ）， 2018-2021 年平均为 809 元/吨；煤炭销售完全成

本逐年提升，从 2018 年的 439 元/吨提升至 2021 年的 757 元/吨，

2018-2021 年平均为 549 元/吨；2021 年煤炭价格大幅上涨，盈利能力

大幅提升，单位净利润从 2018 年的 199 元/吨提升至 554 元/吨（同比

+332%），2018-2021 年平均为 259 元/吨。  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入占比 归母净利润占比



 
 
 

 - 11 - 

   

图表 14：煤炭业务利润同比增长超 5倍（亿元）  图表 15：煤炭销售价格大幅上涨（万吨，元/吨） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

备注：2021年销量根据上半年销量数据预测（即上半年销量×2） 

 

焦化产能高增长，原料内供优势多 

 焦炭在产产能 535 万吨，权益产能为 467.5 万吨，公司目前有 2 个在产

焦化厂，分别为唐钢美锦和华盛化工。华盛化工于 2020 年 12 月 13 日

开始装煤投入生产，成本优势明显，相同的产能原先需要约 3000 人，

智能化生产后，只需要 500人左右；而且其生产的一级冶金焦国内稀缺，

炭化室高度达到 7 米以上的山西顶装焦炭的产能只有 2500 万吨，产品

供不应求。 

 在建产能 1090 万吨，公司现有 4 个在建焦化项目，分别为美锦煤化工、

佳顺焦化、内蒙古美锦能源和唐钢美锦二期。美锦煤化工建设进度较快，

公司产能将在年内恢复到 715 万吨/年；内蒙古美锦能源项目位于内蒙古

巴彦淖尔市乌拉特前旗建设，是公司未来焦化产能最大增长点，由于靠

近蒙古焦煤进口口岸，该项目兼具资源获取的优势和运输成本的优势，

同时焦炭产品销售区域主要在河北、东北等地区，靠近市场，可以降低

运输成本。 

 

图表 16：美锦能源焦化产能情况 

公司名称 地点 产能 焦炉 

在产       

山西美锦华盛化工新材料有限公司 

（持股 100%） 

山西清徐精细化

工循环产业园区 

焦炭 385 万吨/年 
7.65 米顶装 

4×70 孔 JNX3-7.65-18 型

7.65m 单热式顶装焦炉，国内

第三家、山西首家投产的 7.65

米顶装焦炉 

乙二醇 30 万吨/年 

LNG15.5 万吨/年 

硫酸 6 万吨/年 

工业高纯氢（一期）2,000Nm3/h 

工业高纯氢（二期）10,000Nm3/h 

唐钢美锦（唐山）煤化工有限公司 

（持股 55%） 

唐山市滦县司家

营循环经济园区 

焦炭 150 万吨/年  

2×65 孔 JNX3-70-1 型炭化室

高 7 米复热式顶装焦炉、190

吨/小时干熄焦装置 

焦油 7.2 万吨/年 

轻苯 1.8 万吨/年 

硫铵 1.9 万吨/年 
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外供煤气 3.31 亿立方米/年 

在建                    

山西美锦煤化工有限公司 

（持股 100%） 

山西吕梁市交城

县夏家营工业园 

焦炭 180 万吨/年 4.3米升级改造为 6.78米捣固

焦，2022 年 4 月公告停产，

预计 10 月建成投产 

外供煤气 2.2 亿立方米/年 

焦油、粗苯、硫铵等化工产品 8 万吨/年 

六枝特区佳顺焦化有限公司 

（持股 100%） 

贵州六枝经济开

发区路喜园区 

焦炭 180 万吨/年 
5.5 米捣固焦升级改造为 2*70

孔 7.65 米顶装单热焦炉，预

计 2023 年底建成，2024 年达

产 

高纯氢 5,000Nm3/h 

LNG9.5 万吨/年 

合成氨 15 万吨/年 

余热发电 

内蒙古美锦新能源有限公司 

（持股 100%） 

内蒙古巴彦淖尔

市乌拉特前旗 
焦炭 600 万吨/年 

 

唐钢美锦二期 

（持股 55%） 

唐山市滦县司家

营循环经济园区 
焦炭 130 万吨/年   

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 2021 年公司实现焦炭产量 562 万吨，销量 575 万吨，同比均增长 3%，

华盛化工建成投产后尚未达到满产，而今年美锦煤化工停产升级改造，

也将对产量造成一定影响。预计公司 2022 年基本维持 535 万吨产能生

产，2023 年达到 715 万吨，佳顺焦化预计在 2024 年贡献增量，保守估

计 2025 年达到 895 万吨产能满产。 

 

图表 17：公司历年焦炭产量（万吨）  图表 18：公司历年焦炭销量（万吨） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 19：焦化业务营业收入（亿元）  图表 20：焦化业务营业成本（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 21：焦化业务毛利及毛利率（亿元）  图表 22：焦炭综合销售价格（元/吨） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 2021 年 3 个焦化子公司净利润合计为 8 亿元。2021 年，华盛化工收入

为 85.6 亿元，净利润为 3.3 亿元，唐钢美锦收入为 42 亿元，净利润 4.6

亿元，美锦煤化工 48.5 亿元，净利润 0.2 亿元。焦化业务由于成本大幅

上涨，尽管收入大幅增加，利润空间仍然较小，焦化业务营业收入共计

176 亿元，占总营收比例达到 83%，而权益净利润 5.9 亿元，占归母净

利润的 23%。 

 

图表 23：公司焦化业务经营情况 

名称 项目 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 

华盛化工 

（2020 年 12 月投产） 

营业收入 
     

30.7  85.6  

营业利润 
     

0.1  4.0  

净利润 
     

0.5  3.3  

唐钢美锦（在产） 

营业收入           32.9  42.0  

营业利润           1.4  5.3  

净利润           1.2  4.6  
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美锦煤化工 

（升级改造，预计 2022 年 10 月建成） 

营业收入 
     

26.5  48.5  

营业利润 
     

2.6  0.3  

净利润 
     

1.9  0.2  

美锦焦化 

（2020 年 10 月关停） 

营业收入 7.63 7.8  12.6  16.6  15.5  10.1    

营业利润 -1.01 0.2  0.6  2.9  1.4  0.8    

净利润 -0.73 0.1  0.5  2.2  1.1  0.8    

美锦煤焦化 

（2020 年底关停） 

营业收入 42.64 53.6  100.5  116.8  100.3  
  

营业利润 -10.71 1.8  6.2  14.9  3.1  
  

净利润 -7.81 1.3  4.6  11.0  2.0  
  

营业收入合计 
 

50.3  61.5  113.1  133.4  115.8  100.2  176.2  

净利润合计   -8.5  1.5  5.1  13.1  3.0  4.3  8.0  
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 24：焦化业务营收占比达到 83% 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 在 2021 年焦炭价格大幅上行，但原料煤同样大幅涨价的情况下，公司

焦化业务收入增速达到 76%，利润增速达到 85%。公司焦炭售价随行就

市，从单吨焦炭销售来看，2021 年售价与完全成本分别达到 3063 元/

吨和 2924 元/吨，同比均增长约 71%，吨焦盈利有所提升，增加 62 元/

吨至 139 元/吨。2015-2021 年，公司焦炭平均售价 1786 元/吨，平均成

本 1726 元/吨，单位利润 60 元/吨。 

图表 25：焦炭业务收入利润高增速（亿元）  图表 26：焦炭售价及成本涨幅大（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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 运输方面，主要的运输方式是铁路运输，少部分产品由客户自提。公司

拥有 400 辆 C70c 型焦炭专用敞车，可用于焦炭的铁路运输，运输能力

为 600 万吨/年，保障运输时效性，提升公司销售服务质量。 

 焦炭行业利润空间仍被压缩。2022 年上半年，焦炭下游需求疲软，进入

大面积亏损状态。截至 7 月 7 日，全国平均吨焦盈利-184 元/吨，山西

准一级冶金焦盈利-153 元/吨，河北准一级冶金焦盈利-171 元/吨，仍在

亏损的状态。 

 

图表 27：全国平均吨焦盈利（元/吨） 

 
来源：mysteel、中泰证券研究所 

深度合作河钢，采购销售有保障 

 公司第一大客户和第一大供应商都是河钢集团及其关联方，2018-2021

年平均每年向河钢集团销售 295 万吨焦炭（占总销量 49%），并向其采

购 193 万吨焦煤（占焦煤外采量 26%，总耗煤量 23%）。 

 唐钢美锦生产的焦炭销售给河钢集团位于唐山市的主体，山西三个焦化

厂销售给河钢集团的焦炭主要是销售给河钢集团下属的舞阳钢铁、邯郸

分公司等钢厂。唐钢美锦是公司与河钢集团合作的主体，采购的精煤主

要用于唐钢美锦的生产，焦炭销售也主要面向河钢，2018-2020 年销量

维持在 141-147 万吨左右，2021 年上半年销量达到 96 万吨，占美锦能

源对河钢销售焦炭的比例从 2018年的 42%提升至 2021上半年的 61%。

从价格上来看，由于唐钢美锦焦炭品质相对较高，且销售价格中包含了

代运运费，售价高于公司对其他客户的销售。 

 从金额来看。2018-2020 年每年约向河钢采购金额近 25 亿元，2021 年

煤价大幅上涨，预计采购金额近 33 亿元；2018-2021 对河钢销售额平

均约 62 亿元，2021 年前三季度达到 240 万吨和 64.1 亿元。 
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图表 28：对河钢销售情况（万吨,元/吨）  图表 29：下游客户集中度降低（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司焦化业务耗煤主要来自于外购以及部分自有煤矿内采，若假设 2021

年全年采购及耗煤与前三季度节奏保持一致，煤焦比维持与 2020 年相

同，则估算焦炭业务全年耗煤达到 808.5 万吨，其中 13.2%（106.5 万

吨）来自于内部自有煤矿供应，27.5%（222.2 万吨）向河钢集团采购，

其余 59.3%（479.8 万吨）向其他供应商采购。 

 2018-2021 年前三季度，内部供应的比例约在 9%-14%，估算内部采购

量在 100-120 万吨左右，而内部采购价格较外购价格价差大（2021 年

前三季度价差达到 1163 元/吨），一定程度上降低了焦化业务的成本，

2018-2021 年对焦化成本的影响分别达到 8.3、7.6、4.8、12.4 亿元。 

 外购的精煤主要包括主焦精煤及贫瘦精煤（含瘦精煤）等，由于公司所

在地区煤炭资源丰富，在采购方面具有一定的稳定性和价格优势。向河

钢集团的采购主要用于唐钢美锦的生产，采购量占总用煤量的比例从

2018 年的 19.8%提升到 2021 年的 27.5%，合作关系趋紧密。采购方式

来看，向河钢采购主要采用一年一签的长协定价方式（其他供应商采购

定价偏市场化），其中 2020 年有 24%来自于海外，包括澳大利亚、加拿

大、美国、印度尼西亚和俄罗斯等国家，价格相对较高，2021 年澳大利

亚进口停止，进口精煤比例下降至 8%。 
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图表 30：焦化用煤采购情况 

  2018A 2019A 2020A 2021Q3 2021E 

向河钢采购煤炭量（万吨） 184.1  174.6  191.5  196.0  222.2  

向河钢采购单价（元/吨） 1355.3  1424.0  1287.1  1653.5  1653.5  

其他外购煤炭量（万吨 627.7  531.3  522.3  423.2  479.8  

其他外购单价（元/吨） 1089.6  1096.5  950.6  1631.5  1653.5  

外购煤炭合计（万吨） 811.8  705.9  713.9  619.2  702.0  

外购平均单价（元/吨） 1149.9  1177.6  1040.9  1638.4  1638.4  

外购煤占比 87.2% 85.7% 90.6% 86.8% 86.8% 

内部采购煤炭量（万吨 118.9  117.4  74.0  93.9  106.5  

内部采购单价（元/吨） 448.9  528.0  386.8  475.4  475.4  

内采煤占比 12.8% 14.3% 9.4% 13.2% 13.2% 

焦化合计耗煤量（万吨） 930.7  823.3  787.8  713.2  808.5  

平均用煤价格（元/吨） 1060.3  1084.9  979.5  1485.2  1485.2  
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

备注：2021年采购量根据 2021Q3销量预测，并假设价格不变 

 

图表 31：向河钢采购部分煤源来自海外（万吨，元/吨） 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 
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大步转型氢能，全产业链卡位布局 

政策大力支持，行业发展步入快车道 

 氢能行业处于推广早期，规模增长空间广阔。我国氢能行业发展具备一

定的技术和产业基础，但仍处于规模化推广的早期，仍有核心技术和零

部件存在进口依赖，而国内拥有低成本制氢的优势和广阔的市场空间，

政策逐步加码的情况下，行业有望进入发展快车道，产业规模增长空间

广阔。 

 2025 年行业产值将达到万亿规模。根据中国氢能联盟编制的《中国氢能

及燃料电池产业白皮书》，截至 2019 年，氢能在我国能源体系中占比仅

为 2.7%，产业产值仅 3000 亿元；到 2025 年行业产值将达到万亿级别，

燃料电池车产能达到 5 万辆/年；长期来看，氢能在能源消费中的比例将

达到 10%，行业产值达到 12 万亿元。  

 

图表 32：中国氢能及燃料电池产业发展目标 

产业目标  现状 近期目标 中期目标 远期目标 

 
2019 年 2020-2025 年 2026-2035 年 2036-2050 年 

氢能源比例（%） 2.70% 4% 5.90% 10% 

产业产值（亿元） 3000 10000 50000 120000 

加氢站（座） 23 200 1500 10000 

燃料电池车（万辆/年） 0.2 5 130 500 

固定式电源/电站（座） 200 1000 5000 20000 

燃料电池系统（万套/年） 1 6 150 550 
 

来源：中国氢能联盟、中泰证券研究所 

 

 以奖代补政策推动示范性发展，中长期规划为行业提速。氢能及燃料电

池相关政策文件密集出台，覆盖了氢能发展各个方面，对氢能及燃料电

池发展的做出规范的同时也给予极大力度的支持。当前行业顶层规划已

经发布，与以奖代补的政策共同助力行业示范推广。 
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图表 33：氢能行业政策不断加码 

 
来源：国务院及各部委、中国氢能联盟、中泰证券研究所 

 

 全国政策： 

 2020 年 9 月发改委、能源局、财政部等联合发布《关于开展燃料电池汽

车示范应用的通知》，将对燃料电池汽车的购臵补贴政策，调整为燃料电

池汽车示范应用支持政策，对符合条件的城市群开展燃料电池汽车关键

核心技术产业化攻关和示范应用给予奖励。示范期暂定为四年，示范期

间，将采取“以奖代补”方式，对入围示范的城市群按照其目标完成情

况给予奖励。每个示范城市群最高可获得 18.7 亿补贴，涵盖制氢、加氢、

燃料电池零部件、整车等各个环节。 

  

2006
• 2006年国务院在《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020年）》提出发展氢能及燃料电池相关的核心技术

2019

• 2016年6月发改委、能源局编制了《能源年技术革命创新行动计划（2016-2030年）》部署了氢能与燃料电池技术创新
等15项重点任务

2019

• 2019年11月，国家发改委等15个部门联合发布《关于推动先进制造业和现代服务业深度融合发展的实施意见》，提出
推动氢能产业创新、集聚发展，完善氢能制备、储运、加注等设施和服务。

2019

• 2019年12月工信部发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035年）》征求意见稿，将燃料电池汽车纳入新能源汽车
发展规划。

2020

• 2020年初，国家发改委、司法部发布《关于加快建设绿色生产和消费法规政策体系的意见》，将于2021年完成研究制
定氢能发展的标注规范和支持政策。

2020
• 2020年4月，国家能源局发布《中华人民共和国能源法（征求意见稿）》，氢能被列为能源范畴。

2020

• 2020年9月五部委联合发布了《关于开展燃料电池汽车示范应用的通知》，将采取以奖代补的方式对入围示范的城市
群，按照其目标完成情况核定并拨付奖励资金。

2021
•加氢口、氢气、燃料电池车测试、天然气掺氢等多项行业规范发布

2022
• 2022年3月23日，国家发改委、能源局联合发布《氢能产业发展中长期规划（2021-2035）》
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图表 34：燃料电池汽车“以奖代补”政策 

领域 关键指标 城市群示范目标 奖励积分标准 
补贴上限

（分） 

燃料

电池

汽车

推广

应用 

推广应用

车辆技术

和数量 

1.示范期间，电堆、膜电极、双极板、质子交换膜、

催化剂、碳纸、空气压缩机、氢气循环系统等领域

取得突破并实现产业化。车辆推广规模应超过 1000

辆。 

2.燃料电池系统的额定功率不小于 50kW，且与驱

动电机的额定功率比值不低于 50%。 

3.燃料电池汽车所采用的燃料电池启动温度不高于

-30℃。 

4.燃料电池乘用车所采用的燃料电池堆额定功率密

度不低于 3.0kW/L，系统额定功率密度不低于

400W/kg；燃料电池商用车所采用的燃料电池堆额

定功率密度不低于 2.5kW/L，系统额定功率密度不

低于 300W/kg。 

5.燃料电池汽车纯氢续驶里程不低于 300 公里。对

最大设计总质量 31 吨（含）以上的货运车辆，以

及矿山、机场等场内运输车辆，经认定后可放宽至

不低于 200 公里。 

6.燃料电池乘用车生产企业应提供不低于 8年或 12

万公里(以先到者为准，下同)的质保，商用车生产

企业应提供不低于 5 年或 20 万公里的质保。 

7.平均单车累计用氢运行里程超过 3 万公里。 

8.鼓励探索 70MPa 等燃料电池汽车示范运行。 

1.2020 年度 1.3 分/辆（标准车，下同），2021 年

度 1.2 分/辆，2022 年度 1.1 分/辆，2023 年度 0.9

分/辆。燃料电池系统的额定功率大于 80kW 的货运

车辆，最大设计总质量 12-25（含）吨按 1.1 倍计

算，25-31（含）吨按 1.3 倍计算，31 吨以上按 1.5

倍计算。 

2.关键零部件产品通过第三方机构的综合测试，每

款产品在示范城市群应用不低于 500 台套，产品实

车运行验证超过 2 万公里，技术水平和可靠性经专

家委员会评审通过，给予额外加分。其中：电堆、

双极板奖励积分标准 0.20 分/辆；膜电极、空气压

缩机、质子交换膜奖励积分标准 0.25 分/辆；催化

剂、碳纸、氢气循环系统奖励积分标准 0.30 分/辆。

每款关键零部件产品最多额外奖励 1500 分。 

在全国范围内，根据关键零部件产品技术、质量和

安全水平等因素进行综合评价，每类关键零部件最

多给予 5 款产品加分。 

15000 

氢能

供应  

氢能供应

及经济性 

1.车用氢气年产量超过 5000 吨。鼓励清洁低碳氢

气制取，每公斤氢气的二氧化碳排放量小于 15 公

斤。 

2.车用氢气品质满足《质子交换膜燃料电池汽车用

燃料氢气》（GB/T37244-2018）要求。 

3.车用氢能价格显著下降，加氢站氢气零售价格不

高于 35 元/公斤。 

按照车用氢气实际加注量给予积分奖励： 

1.2020 年度 7 分/百吨，2021 年度 6 分/百吨，2022

年度 4 分/百吨，2023 年度 3 分/百吨。 

2.成本达标，奖励 1 分/百吨。 

3.清洁氢（每公斤氢气的二氧化碳排放量小于 5 公

斤）奖励 3 分/百吨。 

4.运输半径<200km，奖励 1 分/百吨。 

2000 

 

来源：国家发改委、能源局、中泰证券研究所 

备注：1.原则上 1积分约奖励 10万元，示范期间将根据示范进展情况适度调整补贴标准和技术要求。 

2.燃料电池标准车折算办法。燃料电池汽车按燃料电池系统额定功率（p，单位为 kW）折算为标准车，折算系数（Y）为： 

（1）乘用车：Y=(p-50)×0.03+1；p≥80时，Y=1.9； 

（2）轻型货车、中型货车、中小型客车：Y=（p-50）×0.02+1；p≥80时，Y=1.6； 

（3）重型货车（12吨以上）、大型客车（10米以上）：Y=(p-50)×0.03+1；p≥110时，Y=2.8。 

3.示范结束后，对超额完成示范任务的，超额完成部分予以额外奖励，按照超额完成的任务量和奖励积分标准进行测算，额外奖励资金上限不超过应获得资

金的 10%。 

 

 2022 年 3 月 23 日，国家发改委、能源局联合发布《氢能产业发展中长

期规划（2021-2035 年）》，对我国氢能产业做出分析和规划。首次明确

氢能在国家能源体系中的重要地位，提出了行业发展量化的目标，强调

核心技术研发，强调与锂电池纯电动汽车的互补发展，还明确提出支持
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符合条件的氢能企业在科创板、创业板等注册上市融资。行业政策支持

力度不断加大，规模化在即。 

 根据中长期规划，将首先推进氢能在交通领域的应用，主要针对客车、

货车市场，根据《2021 年交通运输行业发展统计公报》，全国公交车保

有量 70.94 万辆，其中纯电动占 59.1%，汽油、柴油车及天然气车共占

29.4%；货车保有量 1173.26 万辆，其中牵引车 346.68 万辆，挂车 359.25

万辆。不考虑长期规模增长，仅考虑在公交车及重型货车领域对传统燃

油车的替代作用，即有 20.96 万辆的公交车及 705.93 万辆的重型货车是

潜在的替代对象，若替代率每提升 1%，则氢燃料电池公交车和氢燃料

电池重卡保有量将分别增加 0.2 万辆和 7 万辆。 

 

图表 35：不同替代率下公交车和重型货车保有量（万辆） 

 
来源：交通运输部，中泰证券研究所 

 

 地方政策：两批示范城市群落地。2021 年 8 月，财政部、工信部、科技

部、发改委、能源局联合发布《关于开展燃料电池汽车示范应用的通知》，

燃料电池示范城市群政策正式落地，首批三个示范城市群——京津冀城

市群、上海城市群、广东城市群陆续启动；2022 年初第二批示范城市群

——郑州城市群、张家口城市群获批。各示范城市群及所属的城市陆续

出台发展规划及补贴政策，推动氢能示范推广。 

 京津冀城市群由北京市大兴区牵头，要对标国家示范要求，实现示范城

市群预期指标全部达标，8 项核心零部件取得技术突破、实现产业化，

车辆应用不少于 5300 辆，购车成本降幅超过 40%，新建投运加氢站不

低于 49 座，氢气售价不高于 30 元/公斤。以北京大兴区为例，北京市和

大兴区将参照全国的补贴标准提供 1:1 和 1:0.4 的补贴。 

 上海城市群由上海市牵头，而且上海率先发布落地方案——《关于支持

本市燃料电池汽车产业发展若干政策》，明确提出到 2025 年底前，市级

财政将按照国家燃料电池汽车示范中央财政奖励资金 1:1 比例出资，在

支持整车产品示范应用方面按照每 1 积分 20 万元给予奖励（市级 15 万

元，区级 5 万元）。2022 年 6 月 20 日，上海市发改委发布《上海市氢

能产业发展中长期规划(2022-2035 年)》，提出 2025 年燃料电池车保有

量突破万辆、产业链规模破千亿的目标。 

 广东城市群由佛山市牵头，广东省级财政按照国家奖补标准 1:1 给予配

套资金，省内示范城市相关地市财政按照国家和省的奖补标准 1:1 给予
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配套补贴。 

 示范城市群规划陆续出台，推广规模近 10 万辆。五大示范城市群中多

个城市规划陆续出台，根据目前已经公布的示范城市群规划，到 2025

年示范推广规模达到 6.6 万辆燃料电池车和 649 座加氢站，另外非示范

城市群内的城市有 3.5 万辆燃料电池车和 419 座加氢站的推广计划。截

止 2021 年底，全国燃料电池车保有量 10728 辆，建成加氢站 230 座，

预计到 2025 年国内燃料电池车保有量将超过 10 万辆，加氢站超千座。 

 

图表 36：示范城市群推广规模统计 

示范城市群 城市 2025 年整车累计推广数量(辆) 2025 年加氢站累计建设数量(座) 

京津冀示范城市群 

北京市 10000 74 

天津滨海新区 1000（2022 年） 12 

唐山市 3000 30 

保定市 1330 10 

滨州市 
  

淄博市 1000 10 

累计 16330 136 

上海示范城市群 

上海市 10000 78 

苏州市 3000 20 

嘉兴市 2500 30 

淄博市 1000 10 

宁夏宁东 1000 10 

鄂尔多斯市 5000 90 

南通市     

累计 22500 238 

广东省示范城市群 

佛山市 10000 43 

广州市 3000 50 

深圳市 1000 10 

淄博市 1000 10 

六安市 600 5 

宁夏宁东 1000 10 

东莞市 
 

29 

珠海、福州、中山、阳江、渭南、包头 
  

累计 16600 157 

河南省示范城市群 

郑州市     

新乡市 1000 20 

开封市     

安阳市     

洛阳市     

焦作市     

上海市嘉定区 3500 18 

上海市奉贤区     

上海市自贸区临港片区 1500 14 

张家口市 2500 40 

保定市 1330 10 
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辛集市 100 1 

烟台市 400 4 

淄博市 1000 10 

潍坊市 1200 12 

佛山市 10000 43 

宁夏宁东 1000 10 

累计 23530 182 

河北省示范城市群 

张家口市 2500 40 

唐山市 3000 30 

保定市 1330 10 

邯郸市 1000 12 

秦皇岛市 1000 12 

定州市 100 2 

辛集市 100 1 

雄 安新区 1700 12 

乌海市 5250 36 

上海市奉贤区 
  

郑州市 
  

淄博市 1000 10 

聊城市 900 9 

厦门市 
  

累计 17880 174 
 

来源：各省市政府网站、中泰证券研究所 

 

 若按照推广规划 2025 年的目标推进，燃料电池车保有量 2021-2025 年

复合增速将达到 75%以上。 

 

图表 37：燃料电池车保有量复合增速达到 75%（万辆） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 购车补贴最高达到 159 万元/辆，考虑运营补贴后，已具备经济性。 

 以重型货车或大型客车为例（功率超过 110kW），按照 2022 年 1.1 分的

基础、设计质量最大 1.5 倍的折算倍数、2.8 的标准车系数计算，以大兴
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区为例，考虑全国：省：市（或区县）补贴 1:1:0.4 的补贴力度，单车理

论最高补贴可达到 110.88 万元；若考虑上海、广东等地方政府提供 2

倍补贴的城市，则最高补贴将达到 138.6 万元。在关键零部件环节有最

高 20.5 万元/车的补贴，整体补贴规模最高达到 159 万元/量，另外北京

等城市还有车辆运营补贴（达到里程要求后，依据车型不同最高补贴 1

元/公里）。产业初期政策大力支持，将帮助零部件厂商和整车厂商进一

步压低单车售价，很大程度上解决了推广过程中高成本这一难题。 

 同时若考虑通过补贴抹平燃料电池车与纯电动车的采购价差，补贴政策

仍能满足 2.5 万辆车的平价采购需求。以 10.5 米的公交车采购为例，不

考虑技术迭代及规模化带来的成本下降，根据上海政府采购的单价计算，

价差为 68.2 万元/辆，则需要拿到约 0.5 倍最高补贴额即可抹平价差。

若各示范城市群车辆推广最终均获得此比例的补贴，扣除政策出台以后

购买的燃料电池车的补贴，剩余补贴资金仍能满足 2022-2023 年 38430

辆车的采购需求。 

 

图表 38：当前补贴政策下仍能满足 2.5 万辆车平价采购需求 

补贴估算 
以上海 10.5 米公交车采购为例 

氢能公交车 纯电公交车 

采购价格（万元） 181 113 

价差（万元） 68 

补贴比例（中央：地方） 1:2 

对应最高补贴比例 49% 

  2020 2021 2022 2023 

基础分数（分/辆） 1.3 1.2 1.1 0.9 

折算系数 2.8 2.8 2.8 2.8 

倍数 1.5 1.5 1.5 1.5 

推广规模（辆） 603 1596 10000 28430 

0.5 倍补贴对应积分 1646 4022 23100 53732 
 

来源：中国政府采购网、中泰证券研究所 

备注：采购价格以中国政府采购网 2022年 6月招标价格为例；假设 2022年推广 10000辆，并根据剩余补贴规模估算 2023年可推广量。 

2020年推广规模为 10-12月燃料电池汽车销量。 

 

 

 此外，加氢环节中，对于售价不高于 35 元/千克的氢气，中央最高补贴

也达到 9 元/千克，各地方提供 10-30 元/千克左右的补贴，各地方加氢

站建设也有数百万元不等的补贴。 

 根据我们测算，以目前的能耗水平（技术迭代下，燃料电池车能耗将进

一步降低），当氢气售价在 35 元/千克时，与纯电动车在各车型都具备接

近的经济性，若考虑 1 元/公里的运营补贴，氢燃料电池车已具备全面的

经济性。 
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图表 39：各类型车辆燃料成本比较 

燃料 燃料价格 
能耗 

度量方式 30 吨级重卡 客车 乘用车 

燃油 

8.83 元/升（柴油） 
百公里能耗（升） 35-48 25-30 

 
每公里燃料成本（元） 2.35-3.25 1.68-2.01 

 

9.65 元/升（汽油） 
百公里能耗（升） 

  
6.5-7.5 

每公里燃料成本（元） 
  

0.49-0.56 

电 1-1.8 元/千瓦时 
百公里能耗（千瓦时） 200 120 20 

每公里燃料成本（元） 2-3.6 1.2-2.16 0.2-0.36 

氢气 

60 元/千克 
百公里能耗（千克） 7-8 3.5-5 1 

每公里燃料成本（元） 4.2-4.8 2.1-3.0 0.6 

假设不同氢气价格条件下 

每公里燃料成本（元） 

45 元/千克 3.15-3.6 1.58-2.25 0.45  

35 元/千克 2.45-2.8 1.23-1.75 0.35 

20 元/千克 1.4-1.6 0.7-1 0.2 
 

来源：《中国氢能技术发展现状与未来展望》，中泰证券研究所 

备注：燃油价格参考北京 2022年 7月 4日 95#汽油和 0#柴油价格 

 

 燃料电池汽车产销量同比大幅增加。在政策陆续落地后，行业推广进入

快车道，2022 年 1-5 月，共计实现燃料电池车产量 1277 辆，同比增长

579%，销量 935 辆，同比增长 352%，行业或将在今年迎来明显提速。 

 

图表 40：燃料电池车产量（辆）  图表 41：燃料电池车销量（辆） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

美锦能源：六大地区布局，先发优势明显 

 美锦能源氢能源布局涉及氢能全产业链，上游依托自有的焦化丰富的尾

气资源制氢，并开展加氢站建设和园区建设；中游通过参股的方式布局

燃料电池核心零部件，参股国鸿氢能进入电堆及燃料电池系统领域，参

股鸿基创能进入膜电极领域，参股赛克赛斯进入电解水制氢领域，且参

股公司均为行业内领先的企业；下游控股飞驰科技，在行业内领先地位

明显。从区域上来看，公司氢能业务分布在粤港澳大湾区、长三角等六

个区域，布局范围广，具备先发优势。 
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图表 42：氢能板块推进六大区域布局 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

上游：氢气资源丰富，参股储运加龙头企业 

 制氢：公司大规模的焦化产能拥有丰富的副产氢气资源（焦炉尾气含氢

量 55%），根据美锦能源的测算，公司在产焦化产能 715 万吨/年（美锦

煤化工建设进度较快，纳入考虑范围），如果焦炉煤气全部用于制氢，理

论上能生产氢气 6.4 万吨/年，可以满足 2.4 万辆中型卡车或 1.8 万辆客

车一年的用量。若按照氢气售价 35 元/千克，则公司的氢气资源能带来

22.4 亿元的收入。（若仅考虑当前华盛化工明确规划的 12000 立方米/

小时的高纯氢生产能力，收入贡献约 3.3 亿元） 

 加氢站：目前投运 8 座加氢站，十四五期间规划建设 100 座。国家能源

集团旗下国华投资、北京京能集团和华电集团下属的华电运营等与美锦

能源共同打造绿电+绿氢+绿色交通的产业闭环，同时利用现有的加油站

拓展加氢设施，形成加氢站网络。目前公司拥有 8 座控股的已投运加氢

站（分布于佛山、云浮、晋中、太原、北京、嘉兴、青岛等地），十四五

期间规划建设 100 座加氢站，可满足上万辆示范运营的车辆。 

 参股多家储运加龙头企业： 

 牵手北京冬奥会供应企业——环宇京辉。2021 年，公司投资了 2000 万

元，持股（7.46%）北京环宇京辉京城气体科技有限公司。该公司成立

于 1989 年，是北京市唯一具备合格资质氢气生产厂家，唯一一家集制

氢、储氢、运氢、加氢的并具备完整安全管理体系的企业。早在 2008

能源金三角：打造风光
氢储一体化项目，计划
推广燃料电池车2000台；
宁夏建设示范区，推广
燃料电池车2400台

中部地区：焦化副产制氢，
同时建设加氢站以及进行
燃料电池车的示范推广

环渤海：建设青岛美锦
氢能小镇，青岛美锦拥
有新能源商用车生产资
质，正在建设新的燃料
电池商用车产线（5000

台/年）

京津冀：参股环宇京辉，
建设加氢站，合作河钢
开展氢能重卡推广

长三角：在嘉兴建设氢能
源汽车产业园，项目涉及
整车、电堆、制氢、储氢
等；与国鸿氢能合作建设
燃料电池动力系统总成

5000套/年；合作翼迅创能
提供氢能及加氢设备等

粤港澳大湾区：控股子
公司飞驰科技，参股国
鸿氢能及鸿基创能
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年北京奥运会期间，就为全国首座加氢试验站提供氢能保障，其也是

2022 冬奥会氢能源供应保障企业。环宇京辉拥有两条氢气生产线，其中

天然气重整制氢产能为 800 立方米/小时，电解水制氢产能 500 立方米/

小时，许可生产氢气为 1040 万立方米/年；其全资子公司北京环宇京辉

气体化工运输有限公司目前拥有氢气长管拖车 136 辆，是北京市内注册

的唯一运氢企业。美锦全资子公司山西示范区美锦氢源科技发展有限公

司和环宇京辉合资设立的北京中氢环宇科技有限公司在北京市内已建成

加氢站 2 座，分别建在房山区窦店地区及房山区燕山地区。 

 拟参股 PEM 电解水制氢系统的制造商——赛克赛斯。2021 年 12 月公

司公告，子公司美锦美和、青岛嘉创与其他投资者共同认购美锦气候壹

号创业投资基金的份额，气候壹号基金拟专项投资参股山东赛克赛斯氢

能源有限公司。赛克赛斯成立于 2007 年 1 月 23 日，是一家专注于利用

固体聚合物电解质阳离子交换膜（PEM）进行纯水电解制氢设备的研发、

生产和销售的企业，是国内目前唯一一家可以提供兆瓦级 PEM 电解水

制氢系统的制造商。 

 氢气压缩机公司——中鼎公司。公司投资参股中鼎恒盛气体设备（芜湖）

有限公司（持股 1.31%），中鼎公司生产高品质的氢气压缩机，这为美

锦推进加氢站建设提供了有效保障。 

 加氢站设备公司——海德利森。公司拟通过海德利森基金对对北京海德

利森科技有限公司进行专项投资，海德利森是国内知名的高压、超高压

流体应用系统集成商，主要服务于国防军工、航空航天、能源化工和检

验检测等领域，凭借其在军工及航天领域的技术优势，成为国内最早的

氢能技术研发企业之一。该公司已交付各类加氢站项目及相关氢能设备

四十余套，是国内最大的加氢站设备制造和集成商之一。 

 园区及加氢设备——翼迅创能，2021 年 7 月，公司在上海青浦区组建

了翼迅创能新能源科技有限公司（持股 36%）,携手翼迅创能，以氢能为

核心，为园区客户提供从高品质氢能、定制化加氢设备，以氢能智能叉

车快速响应物流仓储搬运需求，赋能园区特种交通智能化、低碳化升级

发展。 

中游：参股版图持续扩张，核心科技成长可期 

 公司在中游的制造环节主要通过参股的方式布局，核心参股公司包括国

鸿氢能（电堆、电池系统）、鸿基创能（膜电极）、风氢扬等。 

 国鸿氢能：国鸿氢能坐落于广东省云浮市，成立于 2015 年 6 月，是全

球最大的燃料电池电堆生产商之一，产品类型从 30kW 到 240kW，零部

件国产化率达到 90%。2019 年 7 月，美锦能源向国鸿氢能增资 1.8 亿

元（持股 9.033%），目前公司持有其 5.32%的股份。 

 2017 年建设成了全球规模领先的氢燃料电池电堆生产基地，可年产燃料

电池电堆 2 万套，燃料电池动力总成 5,000 台。国鸿氢能是公司控股整

车子公司飞驰汽车的主要供应商，与飞驰汽车整车制造业务产生了较强

的协同效应。 

 2020年 10月，国鸿氢能推出第一代自主研发的鸿芯GI电堆产品， 2021

年国鸿氢能自主电堆出货量数千台，行业龙头地位凸显。 

 国鸿氢能 4 月 8 日重磅发布了全球最大功率石墨板燃料电池电堆及系统
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——鸿芯 GIII 燃料电池电堆和鸿途 H 系列燃料电池系统，突出了“高性

能、灵活性、规模化”的特点，高效精准地应对了市场的新变化。对比

鸿芯 GI 来看，在额定功率、体积功率密度、环境适应性、使用寿命等多

个性能指标上，有了跳跃式的提升，而且在产品交付上也更加灵活。 

 

图表 43：国鸿氢能新一代电堆达到国际先进水平 

  鸿芯 GIII 鸿芯 GI 

发布时间 2022.4.8 2020.10.18 

输出功率 单堆可达 204kw(可根据应用需求灵活调整功率范围) 单堆可达 84kw(可根据应用需求灵活调整功率范围) 

体积功率密度 >4.5kw/L >3.8kw/L 

环境适应性 实现-35℃无辅启动 实现-30℃无辅启动 

设计寿命 >30000 小时 >20000 小时 

交付 裸堆交付或模块化交付 裸堆交付 

新产品优势 

（1）大功率输出，综合性能卓越，性能指标达到国际先进水平； 

（2）体积比功率高，可以完全媲美金属板电堆，满足乘用车使用要求； 

（3）低温环境适应性极强，满足西北、东北、华北等高寒区域的使用要求； 

（4）恶劣环境适应性极强，满足矿山（渣土、煤炭、石材、铁矿）、高原、高温、风沙等恶劣环境场景的使用要求； 

（5）寿命长，满足重卡等商用车全生命周期使用需求。 

产品 

  

 

来源：国鸿氢能、高工氢电、中泰证券研究所 
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图表 44：国鸿氢能鸿途 H 系列大功率燃料电池 

  鸿途 H240 鸿途 H120 

额定功率 240kW 120kW 

重量 298kg 189kg 

尺寸 1060mm×699mm×1074mm 1000mm×664mm×662mm 

电压 500-900V 450-750V 

电流 0-550A 0-300A 

质量功率密度 906W/kg 714W/kg 

防护等级 IP67 IP67 

新产品优势 

（1）兼容性强，行业首创模块化设计理念，可以兼容 100~400kW 功率输出，也可以多系统并联成兆瓦级系统输出； 

（2）效率高，额定工作效率 44%，最高工作效率 61%，达到行业领先水平； 

（3）功率大，鸿途 H240 系统峰值功率 270kW，单机功率行业最大，满足重卡等重载车辆功率需求； 

（4）应用领域广，设计标准可以覆盖道路交通、轨道交通、船舶、移动电源车、固定发电等场景。 

产品 

 

 

 

来源：国鸿氢能、中泰证券研究所 

 

 据中国氢能联盟数据，2021 年我国燃料电池电堆年新增市场规模约为

6.2 亿元。预计 2021-2025 年燃料电池电堆新增市场需求的 CAGR 为

87%。2025/2030 年，燃料电池电堆新增市场分别为 75/238 亿元。 

 从出货量情况来看，据 GGII 数据，2021 年中国燃料电池电堆出货量为

757MW，同比增长 128%，行业增速趋快。从历年出货情况来看，根据

GGII 的统计，2015~2021 年，国鸿氢能电堆累计配套氢燃料电池车约

5000 套，市占率 50%，排名第一，2021 年出货量同样排名第一。 

 按照 2021 年电堆全国总体出货量 757MW，2022 年增速为 87%，国鸿

氢能电堆价格最低达到 1999 元/kW，若国鸿氢能电堆市占率若维持 50%

的水平，则 2022 年国鸿氢能电堆收入将达到 14 亿元。 

 

 投资鸿基创能，填补国内膜电极领域空白。鸿基创能成立于 2017 年 12

月，坐落于广州，是国内首家实现质子交换膜燃料电池膜电极大规模产

业化的企业，研发团队由加拿大国家工程院院士、前巴拉德 CTO 叶思

宇院士领衔。2020 年 9 月公司公告平价收购鸿锦投资（公司参股子公司）

持有的鸿基创能 22.95%的股权（4590 万元）。目前公司总计持有鸿基

创能 16.53%的股份。膜电极和双极板在电堆成本占比为 70%-80%，是

最主要的零部件。公司产品成本比目前主流的膜电极低 20-30%左右，

不但可填补国内技术空白，还可解决国内的氢燃料电池产业不具备主流

膜电极自主核心技术和制造成本高的短板。 
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 6 月 17 日，鸿基创能高性能膜电极及 PEM 电解水制氢项目投产，包括：

1）燃料电池膜电极年产能 500 万片，达到国际顶尖水平，膜电极成品

日产能达到 24000 片以上，良品率达到了 99.3%，广州基地加佛山基地

总产能达 1000 万片。2）国内首条电解水制氢 CCM 卷对卷生产线，CCM

日产能达 30000 片，良品率达到了 99.9%，年产能规模达到 30 万平米，

填补了行业空白。 

 鸿基创能的膜电极产品将主要应用这些增量市场：一是公交、重卡、特

种车辆、叉车等各种不同类型的燃料电池车辆推广应用规模在不断扩大，

同时固定式发电、热电联供、船舶、备电等非车用燃料电池膜电极市场

也在起量；二是绿氢发展的呼声日益高涨，PEM 电解水制氢设备需求将

进一步增加，对膜电极需求也相应增加。 

 

图表 45：催化剂涂层（CCM）质子膜  图表 46：膜电极（MEA） 

 

 

 

来源：鸿基创能、中泰证券研究所  来源：鸿基创能、中泰证券研究所 

备注：目前，鸿基创能的膜电极产品通常采用双层边框工艺，即一片 CCM封在

两层边框之间。同时还在开发单边框膜电极产品，该工艺可减少 MEA中使用的

边框材料数量，从而降低成本并简化制造过程。 

 

 鸿基创能膜电极具有以下五大优势： 

（1）低铂金载量催化剂。制约燃料电池广泛商业化的一个重要因素是

成本，而铂金催化剂在整体成本中占有很高的比重。鸿基创能第一代产

品 HyKey1.0 的铂金载量为 0.45mg/cm²，第二代产品 Hykey2.0 为

0.35mg/cm²。 

（2）连续化生产工艺。鸿基创能的膜电极生产工艺过程由两个连续化

精密涂布步骤组成，平均线速度≥5m/min，极大提升单位时间产能，同

时相应降低成本。 

（3）高性能和长寿命。膜电极产品功率密度≥1.4W/cm²，寿命在 15,000

小时以上。 

（4）低成本。除了降低铂金催化剂的使用量，还通过优化生产工艺，

尽量减少不必要的产品中间体等方法，进一步降低成本，最终产品成本

比市场上竞争对手降低 30%。 

（5）产业化验证。核心研发人员参与了奔驰、福特、日产、奥迪等整

车厂的燃料电池汽车研发，所设计的膜电极经过了大量的车载实验及验

证。同时，叶思宇博士带领研发的膜电极已经被广泛应用在巴拉德的燃

料电池巴士、物流车、叉车及备用电源领域。国鸿氢能最新的鸿芯 GIII



 
 
 

 - 31 - 

   

燃料电池电堆使用的也是鸿基创能的膜电极。 

 从出货量来看，鸿基创能 2021 年实现出货 108 万片膜电极产品的行业

纪录，位居当年国内独立第三方膜电极企业出货量首位。预计 2022 年

全年将出货 200 万片，出货增速位居行业之最。2023 年公司定的销售

目标是 400 万片，2024 年是 700 万片，2025 年是 1000 万片。公司目

标市场主要是国内市场，同时客户里面有 20%是国外公司，这是因为包

括欧洲、韩国、日本对于膜电极的需求量也比较大。公司总体市占率超

过 30% 

 若仅考虑燃料电池电堆的出货量，按照 2021 年电堆全国总体出货量

757MW，2022 年增速为 87%，鸿基创能在相应的膜电极市场中市占率

30%，考虑公司估计的 2022 年膜电极售价为 600 元/kW，则公司在该

领域的收入将达到 2.55 亿元。 

 增资风氢扬，技术储备再加强。2021 年 12 月 31 日，公司通过子公司

美锦氢扬向与风氢扬氢能科技（上海）有限公司增资 2000 万元，获得

其 10%的股权。风氢扬已形成完备的从核心零部件到燃料电池系统及功

能样车的全套开发、测试、生产及改制能力，并基于现阶段加氢站资源

稀少及叉车场景的特殊化加氢需求，研发了日加氢 100 公斤级的轻型撬

装式加氢站，为客户提供完成的燃料电池叉车使用解决方案。风氢扬核

心团队来自燃料电池企业及整车企业，现有员工 70 人，其中研发人员

41 人，占比 58.6%。截止 2021 年 11 月，公司专利授权 82 项，其中发

明专利 16 项，覆盖核心零部件、系统集成、控制策略等核心技术；已

获得国家高新技术企业认定及 ISO9001 质量管理体系认证。 

下游：控股飞驰科技，整车放量在即 

 在下游整车环节，公司通过控股飞驰科技（原飞驰汽车，持股 51.2%），

依托其多年积累的技术优势，进一步扩大产能规模。 

 佛山市飞驰汽车科技有限公司始建于 1971 年，至今已有五十年的发展

历史。多年来，以研发、生产、销售公路客车、旅游客车、城市客车、

新能源客车及新能源货车为主业，是首批列入国家公告目录的大中型客

车生产厂家，在港澳台以及华南地区享有知名度和影响力。2015 年成功

研制出国内首批量产的氢燃料电池城市客车。2017 年公司通过两次收购，

以总价 3.3 亿元获得飞驰科技 51.2%的股权。 

 飞驰科技自主开发多种车型，覆盖公路客车、旅游客车、城市客车、特

种装备车等，涉及柴油、LNG 及新能源、氢能源等多种动力形式，拥有

从 6 米～12 米各种不同类型及型号的客车 20 余个。飞驰科技对外公布

的氢能主流产品在 8.6 米、11 米、12 米城市客车之外，还有 12T、18T

物流车，还有 4.5T、18T 冷藏车，31T 自卸车及 49T 牵引车。 
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图表 47：氢燃料电池客车  图表 48：氢燃料电池物流车 

 

 

 

来源：飞驰科技、中泰证券研究所  来源：飞驰科技、中泰证券研究所 

 

图表 49：燃料电池自卸车  图表 50：燃料电池牵引车 

 

 

 

来源：飞驰科技、中泰证券研究所  来源：飞驰科技、中泰证券研究所 

 

 飞驰科技 2019年销售燃料电池汽车 376 辆，其中氢燃料电池公交车 276

辆，氢燃料厢式商用车 100辆，在氢燃料电池汽车市场中市占率达 13.7%，

其中在广东省市占率高达 96%。2020 年销售 224 辆，占国内市场份额

为 15%。截止 2022 年 5 月底，飞驰科技旗下氢燃料电池汽车总行驶里

程已突破 5000 万公里，经保守测算，总减排量超 3.5 万吨。 

 依托飞驰科技的技术基础，公司进一步建设青岛美锦燃料电池商用车整

车生产项目，建成后将拥有燃料电池商用车生产能力 5000 台/年，公司

燃料电池车总产能达到 10000 辆/年。 

 假设 2022 年销量为 10000 辆，而公司市占率维持 15%，以单车 150-200

万的价格计算，飞驰科技的整车收入将达到 22.5-30 亿元。 
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盈利预测与估值 

 主要预测依据： 

 1）公司煤炭业务维持 2021 年的生产销售情况，2022-2024 年价格分别

+10%/+2%/0%，完全成本分别+15%/+2%/0%。 

 2）考虑美锦煤化工停产升级改造，以及建成后达产需要一定时间，预测

2022-2024 年焦炭产量分别为 536/608/725 万吨，产销率维持 100%。

根据目前煤焦行业价格的变化，以及对行业未来供需形势的判断，预测

2022-2024 年焦炭售价分别为+12%/0%/0%，成本分别+15%/0%/0%。 

 3）氢能行业长期获得政策支持，有望迎来提速，预计飞驰科技产销将快

速提升，假设整车环节销售与行业整体增速接近，示范城市群推广规模

对应复合增速 75%以上，预测 2022-2024 年其他业务收入增速分别达到

80%/80%/80%，而成本在技术进步及规模放量后呈下降趋势，保守估计

该业务毛利率小幅上涨。 

 4）其他业务暂未放量，对公司业绩影响较小。 

 

 盈利预测与估值： 

 我们预测公司 2022-2024 年实现归属于母公司的净利润分别为

28.9/32.2/37.9 亿元，同比增长 13%/12%/18%，折合 EPS 分别是

0.68/0.75/0.89 元/股，当前股价 11.52 元，对应 PE 分别 17.0/15.3/13.0

倍。 

 对公司煤焦和氢能业务进行分部估值： 

煤炭业务由于煤价进一步上涨，盈利能力较 2021 年进一步提高，2022

年权益净利润达到 19.7 亿元；焦炭在下游需求向好后盈利空间有望改善，

2019-2021 年平均吨焦盈利 296 元/吨，假设公司焦炭利润 150 元/吨，

权益产能 467.5 万吨/年（年内达到 647.5 万吨/年），预计 2022 年权益

净利润 7 亿元（647.5 万吨/年对应净利润 9.7 亿元）。煤焦整体权益净利

润保守估计达到 27-30 亿元，焦煤高盈利，整体估值水平高于焦炭行业，

煤焦整体给予 10 倍 PE，对应市值 270-300 亿元。 

氢能业务仅考虑整车生产部分，持股飞驰科技 51.2%，2022 年对应权益

收入 11.52-15.36 亿元，中枢为 13.44 亿元，参照行业主要上市公司亿

华通-U 的市销率（约 17.5 倍），氢能业务保守估计对应市值 235 亿元。

考虑其他参股公司以及将来的协同优势，估值水平仍有提升空间。 

 焦化行业持续去产能，而公司仍有产能增长空间，同时自有煤矿资源也

提供了抗风险能力，公司煤焦主业盈利能力强；氢能行业有望迎来提速，

公司参股多个子公司具备技术领先和先发优势，受益于行业规模的快速

增长，公司成长可期。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 51：可比公司估值（截止 2022 年 7月 14日） 

名称 
收盘价 

总市值（亿元） PB 
预期归属于上市公司股东净利润（亿元） PE 

2022/7/14 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

金能科技 10.01 86  1.0 9.4  11.7  14.3  9.2  7.3  6.0  

山西焦化 5.82 149  1.2 12.6  22.4  22.1  11.8  6.6  6.7  

开滦股份 7.15 114  0.8 18.2  21.5  22.3  6.3  5.3  5.1  

陕西黑猫 5.63 115  1.3 15.3  14.8  17.0  7.5  7.8  6.8  

均值 
  

1.1 
   

8.7  6.8  6.1  

美锦能源 11.52 492  4.0 25.7  28.9  32.2  19.2  17.0  15.3  

氢能参考 
         

亿华通-U 109.97 110  4.5  -1.6  0.7  1.4  -67.8  150.5  78.5  
 

来源：wind、中泰证券研究所 

备注：美锦能源为中泰预测，其余皆为 wind一致预期。 
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风险提示 

 1）煤焦价格大幅下跌风险。根据测算，如果其他不变，若 2022 年公司

焦煤、焦炭价格各下滑 50 元/吨，则 2022-2024 年归母净利润分别下降

2.55/2.81/3.18 亿元。 

 2）产能释放不及预期风险。公司有多个在建焦化项目，若未来投产进度

放缓，产能释放不及预期，可能会影响对公司焦炭产销量的判断，进而影响

利润的判断。 

 3）氢能行业推广不及预期风险。若氢能行业的推广速度不及预期，可能

会影响对公司估值水平的判断，同时影响公司该板块业绩的释放，而影响公

司的成长性。 

 4）研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 52：三张报表摘要 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 1,491 3,922 6,672 10,213 营业收入 21,288 23,098 25,927 30,501

应收票据 1 0 0 0 营业成本 14,847 16,261 18,386 21,762

应收账款 1,429 1,366 1,326 1,468 税金及附加 519 446 501 590

预付账款 461 505 571 676 销售费用 174 189 212 250

存货 1,380 1,852 1,767 2,076 管理费用 676 733 823 969

合同资产 158 158 222 327 研发费用 267 289 325 382

其他流动资产 1,775 1,913 2,192 2,644 财务费用 229 67 46 16

流动资产合计 6,537 9,558 12,527 17,076 信用减值损失 12 0 3 5

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -312 -320 -316 -318

长期股权投资 497 497 497 497 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 15,625 16,397 17,603 19,209 投资收益 20 16 19 18

在建工程 1,600 1,100 1,100 1,100 其他收益 35 35 35 35

无形资产 3,906 4,517 5,314 6,147 营业利润 4,121 4,633 5,165 6,064

其他非流动资产 1,240 1,240 1,240 1,240 营业外收入 4 4 3 4

非流动资产合计 22,868 23,752 25,755 28,194 营业外支出 43 43 43 43

资产合计 29,405 33,310 38,281 45,270 利润总额 4,082 4,594 5,125 6,025

短期借款 369 369 369 369 所得税 957 1,077 1,201 1,413

应付票据 2,685 3,092 3,794 4,769 净利润 3,125 3,517 3,924 4,612

应付账款 4,404 4,824 5,454 6,456 少数股东损益 558 628 701 824

预收款项 0 369 305 212 归属母公司净利润 2,567 2,889 3,223 3,788

合同负债 852 522 732 1,077 NOPLAT 3,300 3,569 3,960 4,625

其他应付款 962 962 962 962 EPS（按最新股本摊薄） 0.60 0.68 0.75 0.89

一年内到期的非流动负债 1,170 1,170 1,170 1,170

其他流动负债 2,208 2,297 2,432 2,647 主要财务比率

流动负债合计 12,649 13,604 15,218 17,661 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 1,358 1,646 1,933 2,221 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 65.7% 8.5% 12.3% 17.6%

其他非流动负债 1,113 1,113 1,113 1,113 EBIT增长率 208.6% 8.1% 10.9% 16.8%

非流动负债合计 2,471 2,758 3,046 3,333 归母公司净利润增长率 264.4% 12.6% 11.6% 17.5%

负债合计 15,120 16,362 18,264 20,994 获利能力

归属母公司所有者权益 12,424 14,459 16,828 19,763 毛利率 30.3% 29.6% 29.1% 28.7%

少数股东权益 1,861 2,489 3,190 4,014 净利率 14.7% 15.2% 15.1% 15.1%

所有者权益合计 14,285 16,948 20,018 23,776 ROE 18.0% 17.0% 16.1% 15.9%

负债和股东权益 29,405 33,310 38,281 44,770 ROIC 26.3% 24.1% 22.8% 22.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 51.4% 49.1% 47.7% 46.4%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 28.1% 25.4% 22.9% 20.5%

经营活动现金流 4,911 5,291 6,790 7,616 流动比率 0.5 0.7 0.8 1.0

现金收益 7,893 4,932 5,398 6,176 速动比率 0.4 0.6 0.7 0.8

存货影响 -586 -472 86 -309 营运能力

经营性应收影响 1,290 340 290 71 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 600 1,195 1,268 1,884 应收账款周转天数 33 22 19 16

其他影响 -4,286 -703 -252 -206 应付账款周转天数 98 102 101 99

投资活动现金流 -2,867 -2,226 -3,428 -3,492 存货周转天数 26 36 35 32

资本支出 -5,755 -2,231 -3,430 -3,987 每股指标（元）

股权投资 -90 0 0 0 每股收益 0.60 0.68 0.75 0.89

其他长期资产变化 2,978 5 2 495 每股经营现金流 1.15 1.24 1.59 1.78

融资活动现金流 -2,383 -634 -613 -583 每股净资产 2.91 3.39 3.94 4.63

借款增加 -1,075 288 288 288 估值比率

股利及利息支付 -206 -1,266 -1,417 -1,661 P/E 19 17 15 13

股东融资 251 0 0 0 P/B 4 3 3 2

其他影响 -1,353 344 516 790 EV/EBITDA 18 27 24 21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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