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[Table_Title] 

焦炭维持高位运行，氢能赛道进入拐点 
 

[Table_StockRank] 

增持(维持) 

 

[Table_StockName] 
——美锦能源（000723）点评报告 

 

[Table_ReportDate] 
2021年 08月 30日 

 

[Table_Summary] 报告关键要素:  
2021 年 8 月 26 日，公司发布半年度报告，公司 2021 年半年度实现营

业收入为 88.93 亿元，同比增长 69.55%；归母净利润 12.49 亿元，同

比增长 1909.35%。公司二季度实现归母净利润 6.13 亿元，同比增长 

406.09%，环比一季度下降 3.77%。 

投资要点: 

⚫ 焦煤价格的持续上涨，自有煤矿提供保障：受暴雨影响，各地煤矿加强

安全监察，煤矿复产进度减缓。截止 7月 23日，全国 110家洗煤厂产

能利用率 65.15%，复产进度低于市场预期。此外，由于澳煤禁止通关

以及蒙煤受疫情影响，上半年我国炼焦煤累计进口量为 2228.3 万吨，

同比下滑-41.55%，煤价大幅调涨，涨幅在 200-300元不等。公司现有

汾西太岳、东于煤业、锦富煤业等煤矿，共计 630万吨煤炭产能，煤炭

储量近 7亿吨。公司焦炭生产煤焦比在 1.33-1.4区间，按此估算生产

700 吨焦炭需要煤炭 1000 吨，因此现有煤矿资源可以保证公司未来三

年内下游炼焦需求 63%以上的自给率，能较好应对焦煤涨价的冲击。 

⚫ 焦炭维持高位运行，公司产能扩张预期明确：焦炭市场第三轮涨幅全面

落地执行，截至 8月 13日主流产区焦炭价格为 2850-2950元/吨，超出

2021 年上半年的高点。2020年底华盛化工置换产能、隆辉退出焦化业

务后，公司炼焦产能达到 715吨/年，此外内蒙古一期 500万吨/年在建

焦化项目预计 22 年年底投产，投产后产能将达 1215 吨/年，是 21 年

产能的 1.7倍，产能增长预期明确，焦炭板块有望持续量价齐升。 

⚫ 示范城市群逐步落地，氢能业务有望迎来增长拐点：公司从制氢-加氢

站-膜电极-电堆-整车全产业链布局氢能板块，旗下飞驰汽车研发的重

卡样车已开始上路测试，此外在青岛、嘉兴、佛山、广州、云浮等多个

城市建设氢能产业园，有望发挥全链条布局的协同效应优势。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

156.88/185.56/224.15亿元，净利润分别为 32.13/35.95/45.63 亿元，

对应 EPS 分别为 0.75/0.84/1.07 元/股。结合公司炼焦以及氢能业务

的基本面，维持“增持”评级。 

风险因素：焦炭价格下跌；飞驰汽车销量不及预期；膜电极订单量不及

预期；加氢站建设不及预期。 

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12846.28 15687.61 18556.68 22415.36 

增长比率(%) -9 22 18 21 

净利润(百万元) 704.52 3212.56 3594.82 4562.55 

增长比率(%) -26 356 12 27 

每股收益(元) 0.16 0.75 0.84 1.07 

市盈率(倍) 85.65 18.78 16.78 13.22 

市净率（倍） 6.03 4.57 3.55 2.80 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 4,270.27 

流通A股（百万股） 3,970.23 

收盘价（元） 14.13 

总市值（亿元） 603.39 

流通A股市值（亿元） 560.99 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12846 15688 18557 22415  货币资金 2770 115 2080 4618 

%同比增速 -9% 22% 18% 21%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 10107 9138 11019 13093  应收票据及应收账款 2542 2670 3235 3965 

毛利 2739 6549 7537 9322  存货 794 942 1038 1238 

％营业收入 21% 42% 41% 42%  预付款项 327 837 908 1010 

税金及附加 210 271 317 381  合同资产 257 157 216 280 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 812 794 834 879 

销售费用 192 514 555 636  流动资产合计 7502 5515 8311 11990 

％营业收入 1% 3% 3% 3%  长期股权投资 407 407 407 407 

管理费用 549 606 736 893  固定资产 9213 9997 10668 11306 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  在建工程 4569 6275 8253 10363 

研发费用 33 33 40 50  无形资产 2677 3280 3824 4412 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 67 67 67 67 

财务费用 257 207 166 92  递延所得税资产 116 116 116 116 

％营业收入 2% 1% 1% 0%  其他非流动资产 762 762 762 762 

资产减值损失 -328 0 0 0  资产总计 25313 26418 32408 39423 

信用减值损失 -3 0 0 0  短期借款 655 0 0 0 

其他收益 5 8 10 11  应付票据及应付账款 6697 5153 6490 7693 

投资收益 21 175 5 10  预收账款 0 163 128 181 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 647 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 66 56 68 81 

资产处置收益 -17 -11 -14 -19  应交税费 333 471 520 635 

营业利润 1177 5092 5724 7274  其他流动负债 4322 3563 3736 3947 

％营业收入 9% 32% 31% 32%  流动负债合计 12065 9406 10943 12537 

营业外收支 -37 -22 -26 -28  长期借款 1071 1071 1071 1071 

利润总额 1140 5070 5698 7246  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 9% 32% 31% 32%  递延所得税负债 118 118 118 118 

所得税费用 280 1285 1441 1824  其他非流动负债 802 802 802 802 

净利润 860 3785 4257 5421  负债合计 14056 11397 12934 14528 

％营业收入 7% 24% 23% 24%  归属于母公司的所有者权益 10008 13200 16991 21553 

归属于母公司的净利润 705 3213 3595 4563  少数股东权益 1249 1822 2484 3342 

%同比增速 -26% 356% 12% 27%  股东权益 11257 15021 19474 24895 

少数股东损益 156 573 662 859  负债及股东权益 25313 26418 32408 39423 

EPS（元/股） 0.16 0.75 0.84 1.07       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 1219 1783 5802 6713 

      投资 -138 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -2618 -3868 -3979 -4126 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 -25 175 5 10 

EPS 0.16 0.75 0.84 1.07  投资活动现金流净额 -2781 -3693 -3974 -4116 

BVPS 2.34 3.09 3.98 5.05  债权融资 0 0 0 0 

PE 85.65 18.78 16.78 13.22  股权融资 1093 -21 196 0 

PEG — 0.05 1.41 0.49  银行贷款增加（减少） 2153 -655 0 0 

PB 6.03 4.57 3.55 2.80  筹资成本 -183 -69 -59 -59 

EV/EBITDA 11.37 10.78 9.66 7.60  其他 -1182 0 0 0 

ROE 7% 24% 21% 21%  筹资活动现金流净额 1880 -745 137 -59 

ROIC 9% 21% 19% 20%  现金净流量 318 -2655 1965 2538 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 
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