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打造氢能全产业链，深耕煤焦主业 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,090 12,846 21,051 26,624 38,157 

营业收入增长率 -6.98% -8.83% 63.87% 26.47% 43.32% 

归母净利润(百万元) 956 705 2,848 2,919 3,819 

归母净利润增长率 -46.82% -26.28% 304.30% 2.48% 30.84% 

摊薄每股收益(元)  0.233 0.173 0.667 0.684 0.894 

每股经营性现金流净额 0.43 0.14 1.17 1.44 2.07 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.70% 7.04% 24.23% 20.82% 23.41% 
P/E 40.45 38.67 20.09 19.60 14.98 
P/B 4.73 2.72 4.87 4.08 3.51 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 入局未来千亿市场，全产业链布局氢能业务。双碳目标下，示范城市群

“3+2”的格局已形成，根据当前各省出台的政策规划加总，2025 年燃料

电池车保有量超 10 万台，累计市场空间看向千亿；公司通过收购投资等方

式向产业链上下游延伸：1）氢产业链上游方面：公司旗下华盛化工三期竣

工后，氢气产能约 1.56 万吨/年，未来可实现 2.5 亿元收入贡献；2）氢产

业链中游方面：公司通过参股电堆龙头企业国鸿氢能 5.32%股权（2018-

2020 年累计市占率排名第一）、膜电极龙头鸿基创能 19.89%股权的方式，

深入布局电堆、膜电极等关键领域；3）氢产业链下游方面：控股最大燃料

电池客车企业佛山飞驰（2018-2021 年累计市占率 11%）。 

 焦化行业供需结构偏松，公司深耕煤焦主业。《焦化行业“十四五”发展规

划纲要》的出台，预示着在双碳目标与能耗双控背景下，焦化行业供需结构

偏松，焦炭价格长期呈下降趋势；公司焦化业务占公司营业收入的九成以

上，目前公司拥有焦化产能 715 万吨/年，在建焦化产能 730 万吨/年；公司

煤焦一体化，焦化业务表现优于同行业公司；公司 2021 年 1 月非公开募集

10.8 亿，致力于深耕焦化业务并通过焦化业务进行产业链拓展，目前所投

项目华盛化工已投产，焦炭产能达 385 万吨/年。 
 联手中科院煤化所布局电容炭技术，推动国产替代进程。当前国内电容炭

需求持续上升，国产化能力不足；政策指引与推动下，公司于 2016 年开始

与煤化所合作，2019 年电容炭 10 吨级生产线建成投产，产品已被列入山

西省重大科技专项。 

投资建议与估值 

 预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 28.5/29.2/38.2 亿元，对应的

EPS 分别为 0.67/0.68/0.90 元，考虑到公司在氢能源方面业务成长空间广

阔，已具备先发优势，在传统行业产能持续扩张并优化升级，给予公司

2022 年 25 倍 PE，对应目标价 17.00 元/股，给予“买入”评级。 

风险提示 

 大股东美锦集团股权质押率高；氢能产业发展不及预期；焦炭价格存在下跌

风险。 
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1. 入局未来千亿市场，全产业链布局氢能  

1.1 双碳目标推动氢能产业发展， 2025 年累计市场空间看向千亿 

 氢能发展进入国家纲领性文件，成为实现双碳目标的重要途径。政府对

发展氢能持积极态度，已在多项产业政策中明确提出要支持国内氢能产

业发展，支持力度不断增加。具体来看，由国务院印发的《节能与新能

源汽车产业发展规划》、《中国制造 2025》、《“十三五”国家战略性新兴

产业发展规划》等国家纲领性规划文件，均指出要系统推进燃料电池汽

车研发与产业化，发展氢能源产业。 

 “以奖代补”为中心的燃料电池示范城市群政策落地，扶持燃料电池发

展。2020 年 9 月，财政部发出《关于开展燃料电池汽车示范应用的通

知》，根据示范城市在燃料电池汽车推广应用等方面的实际情况给予奖励，

补贴将由面向全国大范围式的购臵补贴方式，转为面向入围城市群的燃

料电池汽车商用补贴。本次补贴的额度是对入选的城市群给予最多 17 亿

奖励，入选城市群的地级市（区）可自行再拿出等于或高于 17 亿的奖励，

对燃料电池汽车与氢气部分进行补贴。 

图表 1：“以奖代补”新政与往年补贴政策的区别与联系 

2020 年 9 月之前 2020 年 9 月之后 地方政府联系 

中国各地区均可获得中央政府的补贴支持 
只有示范城市群可以获得中央政府奖励；非示

范地方群的政府也可自行制定奖励政策 

地方政府可制定具有高度自主权的产业刺激政策；燃

料电池企业需要与地方政府密切沟通合作，实现与地

方政策高度一致化 

企业可从两处（中央和地方政府）获得补贴。

对于来自中央政府的部分，企业可直接向其申

请并获得补贴 

企业仅从一处（地方政府）获得补贴。对于来

自中央政府的补贴，地方政府可以决定将其如

何分配给企业 

超过 20 个具有燃料电池产业愿景的地方政府已经公布各自的燃料电池产业规划，并将在公布

示范城市群敲定后出台具体政策 
 

 

来源：《关于开展燃料电池汽车示范应用的通知》、国金证券研究所 

 “3+2”燃料电池示范城市群格局已形成。2021 年 9 月，首批燃料电池

汽车示范城市群落地，分别是由北京市牵头的京津冀城市群、由上海市

牵头的“1+6”上海城市群以及广东城市群；2022 年 1 月，国家第二批

燃料电池汽车示范应用城市群评审工作已完成，由郑州市牵头的河南城

市群以及由河北张家口牵头的河北城市群获批。河南、河北示范城市群

加入后，燃料电池示范城市群“3＋2”的格局已经形成。 

图表 2：燃料电池汽车 5 大示范城市群划分 

 
来源：《关于开展燃料电池汽车示范应用的通知》、国金证券研究所 
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 各地方政府积极出台各自氢能产业政策， 2025 年燃料电池车规划保有

量超 10 万辆。截至 2022 年 2 月，全国范围内省及直辖市级的氢能产业

规划超过 10 个，地级市及区县级的氢能专项规划超过 40 个，主要集中

在北京、上海、广东、河北、山东等区域。根据政策规划，到 2025 年

国内燃料电池汽车年销量合计将突破 10 万辆，加氢站将突破 1000 座，

氢燃料电池汽车整体达到十万台级规模后，氢能产业将逐步转变为市场

化驱动。 

图表 3：各省氢能产业规划目标 

省市 年份 燃料电池车数量 加氢站数量 产业规模（亿） 

北京 
2023  3000  37  500  

2025  10000  74  1000  

山东 

2022  3000  30  200  

2025  10000  100  1000  

2030  50000  200  3000  

河北 
2025  10000  50  500  

2030  50000  10  2000  

河南 
2023  3000  50  / 

2025  10000  80  /  

重庆 
2022  800  10  / 

2025  1500  15  / 

天津 2022  1000  10  150  

四川 2025  6000  60  / 

浙江 2022  1000  30  100  

上海 2025  10000  300  / 

江苏 
2021  / 20  500  

2025  10000  50  / 

内蒙 2025  10000  90  1000  
 

来源：政府官网、国金证券研究所 

 2025 年预计新增市场空间超 500 亿，累计市场空间看向千亿。根据当

前各省出台的氢能政策规划中对燃料电池 2025 年保有量规划的提取，

统计得 2025 年燃料电池车全国保有量将超 10 万台。考虑到 2020-2021

年 9 月期间示范城市群政策并未出台，燃料电池车放量缓慢，故选取

2018-2020 年燃料电池车的增速作为参考，2018 年，燃料电池车增量为

1527 台，2019 年，燃料电池车增量为 2737 台，增速约 80%。2021 年

燃料电池车保有量约 9000 台，若示范期内车辆年均增速可按 82.5%测

算，则 2025 年燃料电池车保有量将超 10 万台，2025 年当年预计新增

约 5 万台燃料电池车，对应市场空间超 250 亿；5 万辆车对应近 73 万吨

氢气的用量，考虑到 2025 年补贴结束且未有新增补贴情况下，氢气实

现平价，价格为 35 元/kg，对应市场空间超 250 亿，合计氢能产业当年

市场空间超 500 亿，2021-2025 年累计市场空间看向千亿。 
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图表 4：2021-2025 年氢能产业累计市场空间预测（亿元） 

 
来源：政策规划、国金证券研究所 

1.2 氢能全产业链布局，率先走向转型升级之路 

 积极布局氢能领域，实现公司转型升级。公司在深耕传统主业的同时，同

步大力推进向氢能转型发展的力度。在国家政策的导向下，公司依据自身

情况，制定了以飞驰科技(燃料电池整车制造)为核心的“一点”，推动产业

链应用（燃料电池上下游核心节点）“一线”以及加氢站“一网”渤海湾、

长三角、大湾区的联动布局。并且布局国内优势区域，先后在全国六大区

域进行氢能产业链的布局，包括本部山西、山东青岛渤海湾区、浙江嘉兴

长三角区域、京津冀地区、能源金三角地区以及粤港澳大湾区。 

图表 5：美锦能源氢能产业链布局 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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1.3 关注氢能产业链上游，在氢气制备上具有传统优势 

 2025 年燃料电池车保有量超 10 万前提下，车用需氢量超百万吨。按各

省出台的政策规划提取下，2025 年燃料电池车保有量将超 10 万台。考

虑到政策补贴往大功率、重载车型的倾向，单台燃料电池车年耗氢量将

由 2021 年的小于 10 吨，到 2025 年单台燃料电池车年耗氢量大于 10 吨，

在车辆年均增速保持 82.5%的前提下，2025 年对应的燃料电池车用需氢

量超百万吨。 

图表 6：2021-2025 年燃料电池车氢能需求预测（万吨/年） 

 
来源：国金证券研究所 

 煤制氢是我国当前最主要的制氢来源，占总制氢量的 43%。根据《中国

氢能产业发展报告 2020》， 中国是全球第一大产氢国，以煤炭为原料居

多，生产的氢气主要作为工业原料而非能源使用。虽然目前化石燃料制

氢与工业副产物制氢凭借较低的成本占据制氢结构的主体地位，但随着

化石燃料产量下降，这两种方式占比逐渐下降；到氢能市场发展中期煤

制氢配合 CCS（碳捕获）技术、工业副产物、可再生能源电解水制氢将

成为有效供氢主体；在氢能市场发展远期，我国将形成以可再生能源为

主体、煤制氢+CCS 与生物质制氢为补充的多元供氢格局。 

图表 7：2020 年中国制氢结构  图表 8：氢气制储运加环节成本结构 

 

 

 
来源：中国氢能产业发展报告 2020、国金证券研究所  来源：中国氢能源与燃料电池产业发展研究报告、国金证券研究所 
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 公司采用 PSA 制氢，具备大规模、低成本制氢优势。公司制氢方式是

以主营业务炼焦过程中释放的含氢量约为 55%左右的焦炉煤气为原料，

采用变压吸附（PSA）制氢，是目前大规模、低成本的主要制氢方式之

一。公司全资子公司华盛化工配套建设的焦炉煤气制氢项目采用的吸附

剂主要是氧化铝和分子筛制取车用高纯氢，一期已投产，可实现制氢产

能每小时 2000Nm3，制氢成本约 10-12 元/kg，纯度达 99.999%，三期

建设全部竣工之后，高纯氢产能可达每小时 2 万标方，年产能可达 1.56 

万吨。 

 公司副产氢支撑 FCV 放量，满产满销前提下，可带来 2.5 亿收入贡献。

华盛化工三期项目竣工后，氢产能年产能可达 1.56 万吨：能满足 50 座

日加氢能力 1 吨的加氢站，可以满足约两千辆重型卡车或三千辆客车一

年的用量。按照山西省出台的 2023 年燃料电池车辆保有量 3000 辆的规

划测算，对应的氢气需求量约为 2.1 万吨/年，考虑当前美锦正加大力度

布局，且在山西本地具备龙头优势，预计华盛化工所产副产氢可实现满

产满销，在满产满销前提下，按照出厂价 16 元/kg 计算，可带来 2.5 亿

元收入贡献。 

图表 9：中国工业副产氢制氢综合成本（元/标方）  图表 10：公司焦化副产品焦炉煤气制取氢气技术路线 

 

 

 
来源：《中国氢能产业发展报告 2020》、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 参股环宇京辉，布局天然气重整制氢与电解水制氢。作为 2022 北京冬

奥会唯一氢气供应商，环宇京辉拥有两条氢气生产线，其中天然气重整

制氢产能每小时 800 立方米，电解水制氢产能每小时 500 立方米，许可

生产氢气每年 1,040 万立方米。 

 积极推动加氢站建设，规划 5 年内建成加氢站百座。目前公司在佛山、

云浮、太原、晋中、北京（2 座）、青岛、嘉兴拥有 8 座已建成加氢站，

在此基础上，公司还在不断增加建设。2021 年 8 月，公司与中石化山西

分公司签订合作协议，目标为 2025 年在山西省内合作建设 30 座油氢混

合站。另外，公司将于 3-5 年内规划建设 100 座加氢站；并且为了保障

加氢站建设，公司投资中鼎恒盛 1050 万元，保障加氢站建设不受高品

质氢气压缩机缺货影响，目前在建加氢站项目开展技术对接，如有设备

需求，公司将优先考虑采购中鼎恒盛的压缩机用于加氢站的建设。 

1.4 参股中游电堆和膜电极头部企业，布局燃料电池核心领域 

 质子交换膜燃料电池具有独特优势，是目前主流技术路线。目前燃料电

池技术主要按电解质区分，可以分为碱性燃料电池（AFC）、磷酸燃料电
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池(PAFC)、固体氧化物燃料电池、熔融碳酸盐燃料电池(MCFC)和质子

交换膜燃料电池(PEMFC)等。质子交换膜燃料电池是继碱性燃料电池、

磷酸盐燃料电池、熔融碳酸盐燃料电池和固体氧化物燃料电池之后，迅

速发展起来的温度最低、比能最高、启动最快、寿命最长、应用最广的

第五代燃料电池，所具有的工作温度低、启动快、比功率高等优势，符

合下游交通运输领域的需求。 

图表 11：目前主流燃料电池技术路线对比 

  PEMFC SOFC PAFC AFC MCFC 

燃料电池类型 质子交换膜燃料电池 固体氧化物燃料电池 磷酸燃料电池 碱性燃料电池 熔融碳酸盐燃料电池 

电解质 聚合物膜 陶瓷氧化物 磷酸燃料电池 钾碱 碱碳酸盐 

燃料 氢 氢气、天然气、甲醇 氢 氢 氢气、天然气、石油气 

催化剂 铂 钙钛矿 铂 铂 镍 

工作温度 50~90˚C 600~1000˚C 190~210˚C 60~220˚C 600~700˚C 

优势 

〃功率密度大〃重量

轻、体积小 
〃能量转换效率高 

〃技术非常成熟，最早

引入商用 
〃效率高 〃效率高 

〃重量轻、体积小 〃燃料相容性好 〃允许燃料存在一定杂

质 

〃制造成本低 
〃燃料相容性好 

〃寿命长、成熟 〃非贵金属催化剂 〃简易且技术成熟 

劣势 
〃工艺复杂 

〃温度高 〃体积大、效率低 〃体积大 
〃高温+电解质双重腐

蚀性 

〃易受腐蚀 〃寿命短 〃需要纯氢纯氧 
〃启动慢、寿命短 

〃需要使用专用燃料 〃启动慢、寿命短 〃需要贵金属催化 〃易受 CO 中毒 

核心应用场景 乘用车/商用车 储能/发电/建筑供能 储能/发电/建筑供能 储能/发电/建筑供能 储能/发电/建筑供能 
 

来源：国金证券研究所 

 电堆为燃料电池系统核心，膜电极组件决定电堆性能。核心部分电堆是

燃料电池电化学反应发生的场所主要由膜电极、双极板构成的各电池单

元以及集流板、端板、密封圈等组成，而膜电极组件（MEA）是电堆的

核心，主要由质子交换膜、催化剂层和气体扩散层（碳纸）组成。燃料

电池电堆的性能直接决定整个燃料电池系统的性能上限，包括比功率、

耐久性以及启动温度等。 

图表 12：燃料电池成本构成  图表 13：电堆成本构成 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 2025 年电堆累计市场空间达 150 亿，膜电极累计市场空间超 70 亿。按

照 2025 年燃料电池车超 10 万辆的保有量测算，电堆成本按系统成本的

五成，膜电极成本按电堆成本的五成来测算，考虑到一定程度的降本，

预计 2021-2025 年，电堆的累计市场空间达 153 亿，膜电极市场空间达

72 亿。 
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图表 14：2021-2025 年电堆和膜电极累计市场空间预测（亿元） 

 
来源：国金证券研究所 

 

 公司参股电堆和膜电极头部企业，布局燃料电池核心领域。公司运通自

身煤焦业务及氢产业链上游优势，向中游燃料电池核心零部件延伸，投

资头部电堆企业及膜电极企业，以此压缩早期研发时间、降低投资风险。

国鸿氢能作为大型燃料电池电堆生产商在行业内具有重要地位，鸿基创

能致力于填补国内膜电极行业市场空白。 

 

图表 15：公司参股国鸿氢能和鸿基创能比例 

 
来源：iFind、国金证券研究所 

 参股燃料电池电堆龙头国鸿氢能，国内电堆行业累计市占率第一。2019 

年 7 月，公司利用自有资金与广东国鸿氢能科技有限公司（“国鸿氢能”）

签订框架协议，增资 1.8 亿元。截至目前，公司持有国鸿氢能股权为

5.32%；根据 TrendBank 统计，国鸿氢能 2018-2020 年电堆累计市占率

为国内第一，截至目前，国鸿氢能产品为全国近 5000 辆燃料电池汽车

提供氢动力，覆盖 16 个省 34 个市。 

 国鸿氢能坐落于广东省云浮市，成立于 2015 年，2017 年建成投产全
球规模领先的电堆及系统生产线，可年产 2 万台电堆和 5000 套系统。
公司目前产品类型从 30kW 到 120kW 皆有，零部件国产化率达到 
90%，作为国内最强的燃料电池电堆供应商以及国内最全面的燃料电
池系统供应商，此外还是目前唯一取得全部军工资质和军民融合项目
的专业燃料电池企业。 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

电堆累计市场空间（亿元） 膜电极累计市场空间（亿元） 



公司深度研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 16：历年电堆头部企业市场占有率 

 
来源：TrendBank、国金证券研究所 注：2021 年电堆头部企业市占率暂未公布 

 电堆产品自主开发，性能位列国产第一梯队。电堆以鸿芯 GI 燃料电池

电堆为代表，是国鸿自主开发，拥有完全知识产权的高性能柔性石墨双

极板电堆产品。其动态变载性能和低温启动性能优异，单电池均一性良

好，工作寿命超过 2 万小时。 

图表 17：国鸿氢能鸿芯 GI电堆  图表 18：市场主流电堆对比情况 

 

 
企业 国鸿氢能 新源动力 上海神力 捷氢动力 清能股份 

产品 鸿芯 GI HYMOD-150 SFC-B9HD120 PROME-M3X 
VLSⅡPro-

165 

功率

（KW） 
84.00 130.00 80-150 140.00 165.00 

片数 280 
   

500 

功率密度

（KW/L） 3.80 4.50 4.00 3.70 4.40 

设计寿命

（h） 
>20000 10000 15000  10000  20000  

低温性能 低温-30℃ 低温-40℃ 低温-30℃ 低温-30℃ 低温-30℃ 

技术路线 石墨双极
板 

金属双极
板 

石墨双极
板 

金属双极
板 

石墨复合
双极板 

 

来源：国鸿氢能官网、国金证券研究所  来源：公司公开产品信息、国金证券研究所 

 

 投资膜电极龙头企业鸿基创能，低成本高性能膜电极技术填补国内膜电

极空白。2020 年 9 月公司公告收购鸿锦投资持有的鸿基创能 22.95%的

股权（ 4590 万元），截至目前总计持有鸿基创能 19.89%的股份。 

 MEA 作为燃料电池的技术核心，未来市场空间超 300 亿。MEA 是燃料

电池发生电化学反应的场所，为反应气体、尾气和液态水的进出提供通

道，主要由催化剂、质子交换膜、气体扩散层构成，理想的 MEA 需要

良好的气体扩散能力、液态水管理能力、质子传导能力。在燃料电池系

统成本中，膜电极在整个系统成本占比约 30%，在未来整车放量拉动膜

电极需求下，预计 2030 年膜电极市场规模将接近 350 亿元。 
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图表 19：2021-2030 年国内膜电极市场规模预测（亿）  图表 20：燃料电池系统成本构成 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 2020 年到 2021 年实现膜电极产销 100 万片，未来产能可达 500 万片。

双面直涂技术配合自动化 MEA 封装生产线，鸿基创能已经实现膜电极

的大规模产业化，2020 年 10 月至 2021 年 10 月期间，鸿基创能已经完

成 100 万片膜电极下线。公司还在加速扩产，2021 年 5 月 26 日，鸿基

创能全资子公司鸿基创能科技（佛山）有限公司与佛山市南海区人民政

府签约，合作项目计划投资 1 亿元，在南海区丹灶镇“仙湖氢谷”建设

燃料电池膜电极和 PEM 电解水制氢膜电极产业化基地，预计佛山基地

的高性能膜电极产能将达到 500 万片，随着鸿基创能科技（佛山）生产

基地的投产，将使鸿基创能膜电极产业化能力进一步增强，市场头部地

位得到巩固。 

 鸿基创能膜电极竞争优势明显，产品不断迭代创新。鸿基创能主要有催

化剂涂层质子膜（CCM）和膜电极（MEA）两款产品，可以为每个客户

进行定制化生产，设计其独有的 CCM 催化剂混合物、浆料配方和工艺

参数，以确保产品可以满足客户的性能及均一性要求。在 1.5 A / cm2 的

条件运行时，鸿基膜电极产品功率密度可超过 1 W / cm2，有些工况条

件下甚至可以达到 1.4 W / cm2； 具有最长 120 分钟的抗反极能力，在

同类型产品中技术水平靠前。同时，鸿基创能还在开发一种单边框膜电

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。 

图表 21：催化剂涂层质子膜（CCM）产品  图表 22：单边框膜电极成本降低 

 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司 官网、国金证券研究所 
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1.5 控股下游整车企业，实现全产业链协同效应 

 燃料电池汽车为氢能核心增量领域，2025 年累计市场空间超 800 亿。

根据当前对政策规划的统计，预计 2025 年燃料电池车保有量超 10 万台，

对应累计市场空间超 800 亿。燃料电池汽车具有零排放、噪声小、燃料

来源广泛、续航长、发电效率高等优点。随着国家氢能产业的推进和技

术的成熟，燃料电池汽车的商业化进程正在加速，且具有较高成长性。 

图表 23：2021-2025 年燃料电池车保有量测算（台）  图表 24：2021-2025 年燃料电池整车累计市场空间测算
（亿元） 

 

 

 
来源：政策规划、国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 与锂电差异化竞争，优先商用车进行发展。在 2020 年工信部发布的

《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》中，明确提出将发展氢燃料电池

商用车作为整个氢能燃料电池行业的突破口，以客车和城市物流车为切

入领域，重点在可再生能源制氢和工业副产氢丰富的区域推广中大型客

车、物流车，逐步推广至载重量大、长距离的中重卡、牵引车、港口拖

车及乘用车等。在技术特性上，氢燃料电池汽车更能适应大载重，也更

适合向重卡方向优先突破。 

图表 25：氢燃料电池汽车与纯电动汽车对比 

 
来源：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》、国金证券研究所 
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 控股中国最大氢燃料电池客车企业，预计分拆后于创业板上市。2017 

年美锦能源收购佛汽集团持有的佛山市飞驰汽车制造有限公司 15%股权，

将其作为氢能源产业链中的氢燃料电池汽车整车制造环节，2018 年美锦

能源控股飞驰汽车，截至目前，美锦能源持股飞驰汽车 51.2%。目前正

在筹备分拆上市。分拆上市后，飞驰汽车作为氢能应用领域的重要布局

板块，其发展与创新将进一步提速，进而有助于提升美锦能源未来整体

盈利水平，且美锦能源亦可受益于飞驰汽车更合理的估值所带来的价值

增值。 

 佛山市飞驰汽车制造有限公司始建于 1971 年，专业从事研发、生产、

销售公路客车、旅游客车和城市客车，发展至今已有四十多年，是首

批列入国家公告目录的大中型客车生产厂家之一，公司拥有员工 250

多人，拥有独立的研发生产团队，技术力量雄厚，与国内外多家氢燃

料电池技术企业、研究机构保持有紧密的合作关系，包括广东国鸿氢

能、加拿大巴拉德、上海重塑、佛科院等。飞驰汽车自主开发了一系

列技术先进、适合市场需求的汽车产品， 除了 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 牵引车等， 是目前国内少数具备实际量产能力以及

运营调试经验的氢能源整车制造公司。 

图表 26：飞驰科技股权结构 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表 27：飞驰汽车产品参数 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

 

 

 



公司深度研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 佛山飞驰为国内燃料电池整车龙头企业，2018-2021 年累计市占率 11%。

2018 年公司生产新能源车 410 辆，销售 360 辆，其中燃料电池客车 

111 辆，市占率 43%，位列全国第一；2019 年，氢燃料电池车销售 376 

辆，其中氢燃料电池公交车 276 辆，氢燃料厢式商用车 100 辆， 占国

内市场份额为 16%；2020 年销售 224 辆，占国内市场份额为 15%，收

入为 5.1 亿元，净利润 1271 万元；据中国汽车协会发布 2021 年汽车工

业经济运行情况中显示，在 2021 年燃料电池汽车 1757 辆销量中，飞驰

汽车销售的车辆市占率约 11%。2018-2021 年佛山飞驰累计市占率达

11%。目前，在广东佛山(云浮)产业转移工业园的生产基地已具备 5000

台/年新能源商用车产能 

图表 28：2018-2021 年燃料电池整车市占率 

 
来源：工信部、中汽协、国金证券研究所 

 与国鸿氢能互动合作，实现产业链闭环。国鸿氢能作为公司氢能源全产

业链布局中的关键环节，是飞驰汽车主要供应商，与飞驰汽车整车制造

业务在技术上、产品上和人才交流上具有较强的协同效应。飞驰汽车结

合车辆设计和使用要求，从系统结构及系统功率等方面为电池电堆系统

的设计制造提出更加契合市场需求的合理化建议。在此基础上，国鸿氢

能成功开发了鸿途系列和 G 系列的燃料电池系统，并在飞驰汽车的试制

样车上进行搭载与测试，共同推进燃料电池、整车控制逻辑与整车匹配

技术，并进行大量的燃料电池及整车性能测试，使得国鸿氢能开发的燃

料电池产品更适合车载使用，燃料电池整车技术也更加成熟。 
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2. 焦化行业供需结构偏松，公司深耕煤焦主业  

2.1 双碳目标下，焦化行业供给格局不断去产能化 

 2010 年以来焦化产能过剩问题严重，2016 年产能利用率不足七成。从

2010 年开始，焦炭产能从 4.54 亿吨上升至 2016 年的 6.90 亿吨，年均

增长率为 7.2%，同期焦炭产量从 3.88 亿吨上升至 4.49 亿吨，上升 

0.62 亿吨，年复合增长率为 2.5%。焦炭产能的上涨幅度过大导致焦炭

行业产能利用率逐年下降，从 2010 年 85.4%的高点下降至 2016 年的 

65.1%。  

图表 29：2010 年-2016 年国内焦化产能、产量及利用率（亿吨） 

 
来源：中国煤炭资源网、国金证券研究所 

 焦化行业产能集中度低，CR10 产能占比仅为 11%。截至目前，焦化行

业上市公司一共有 9 家，分别为开滦股份、山西焦化、陕西黑猫、美锦

能源、云煤能源、金能科技、ST 安泰、宝泰隆和中国旭阳集团。目前，

焦化行业集中度远低于煤炭钢铁行业，焦企前十名产能占比只有仅 11%

左右，而钢铁行业、煤炭行业的 CR10 分别为 33%与 45%。 

图表 30：2020 年焦炭、钢铁、煤炭行业 CR10 比较 

 
来源：mysteel、国金证券研究所 
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 双碳压力下，各省均出台政策加大去产能力度。自 2019 年开始，全

国各地包括山西、山东等主产区省份相继出台文件对去产能目标提出具

体要求，均加大力度淘汰落后焦化产能，并且对压减产能目标也更加细

致，去产能的重点方向是炉龄较长、炉况较差，产能规模小，炭化室高

度 4.3 米及以下的小型焦炉。 

图表 31：各地出台政策对焦化产能进行优化 

区域 政策名称 核心观点 

全国 

《产业结构调整指导目录（ 2019 年本）》 
1.限制项目：顶装焦炉炭化室高度小于 6.0 米、捣固焦炉炭化室高度小于 5.5 米， 
100 万吨/年以下焦化项目。2。淘汰项目：热回收焦炉捣固煤饼体积小于 35 立方

米，企业生产能力低于 100 万吨/年 

《焦化行业“十四五”发展规划纲要》 

1. 规范行业管理，促进产业升级 2. 根据各地区产业布局优化调整规划，进一步化解
过剩产能，提高工艺流程和技术装备水平，通过产能臵换、股权臵换、产权流转和合

资合作等方式实施并购重组，大幅提高产业集中度，实现强强联合高效集约化发展焦
化生产企业全部达到《焦化行业规范条件》要求。  

《2020 煤炭行业发展年度报告》 
到“十四五”末，国内煤炭产量控制在 41 亿吨左右，全国煤炭消费量控制在 42 亿

吨左右。 

山西 
《山西省打赢蓝天保卫战 2020 年决战计划》 2020 年采暖季前 ,全省关停淘汰压减焦化产能 2000 万吨以上 

《临汾市焦化行业压减过剩产能关停企业精准帮扶工作方案》 
山西省原计划 3 月底前计划关停焦化产能 501 万吨，涉及 7 家焦化企业。 提出压

减焦化产能 720 万吨。 

山东 
《关于实行焦化项目清单管理和“以煤定产”工作的通知》 

实现 2020 年全省焦炭产量不超过 3200 万吨的目标，对列入《清单》及 3 家上市公
司延期压减产能的项目分类实行“以煤定产” 

《2021 年全省焦化产能和产量压减工作方案》 
要求全省焦化产能由 4600 万吨压减到 3300 万吨左右，焦钢比降至 0.4左右，产量

控制在 3200 万吨。 

河北 《河北省重点行业去产能工作方案（ 2018-2020 年）》 
到 2020 年底， 5.5 米及以上焦炉占比达到 100%，全省焦化企业由目前的 61 家减少

到 40 家左右，产能可降低至 8000 万吨左右。 

河南 《河南省 2020 年利用综合标准依法依规推动落后产能退出工作方案》 2020 年将依法退出焦化产能 1150 万吨，涉及焦化企业 13 家。 

内蒙 《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若干保障措施》 

炭化室高度小于 6.0 米顶装焦炉、炭化室高度小于 5.5 米捣固焦炉、 100 万吨/年以

下焦化项目，原则上 2023 年底全部退出；符合条件的可以按国家标准实施产能臵
换。 

 

来源：政策规划、国金证券研究所 

2.2 焦化需求短期有所提振，长期受能耗双控政策影响走弱 

 短期随冬奥会结束，需求将有所回升。2022 年 2 月受冬奥会以及两会召

开影响，唐山地区发布多项限产政策，钢厂普遍限产幅度达到 50%，随

着冬奥会结束，《唐山市重点时段空气质量保障实施方案》陆续解除相关

保障措施，多地高炉存在较强的复产计划。 

 下游受能耗双控政策的影响下，焦炭长期需求将走弱。在“双碳”政策

的背景下，2021 年需求端贯穿全年的主线是粗钢压产计划，确保 2021

年全面实现钢铁产量同比的下降。按照统计局公布的数据显示，2021 年

全国生铁产量为 86857 万吨，同比下降 4.3%，为近 5 年来首次出现产

量下降。 
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图表 32：2016-2021 年国内生铁产量（万吨） 

 
来源：国家统计局、国金证券研究所 

 

2.3 公司焦化产能进一步优化，焦化业务表现优于同行 

 公司拥有下属煤矿共四座，核定产能 630 万吨，权益产能 581 万吨。 

 汾西太岳：核定产能 210 万吨（权益产能 162 万吨），煤层平均厚度

2.2 米，属低灰、低硫、低磷、高发热量、高熔灰份、粘结性好的焦煤。 

 东于煤业：核定产能 150 万吨（权益产能 150 万吨），矿区面积 16.85 

平方公里。 

 锦富煤业：核定产能 180 万吨（权益产能 180 万吨），位于清徐县，

距离公司仅十公里左右，运输成本低。 

 锦鸿煤业：核定产能 90 万吨（权益产能 90 万吨），于 2021 年 4 月正

式投产，主产高发热量的无烟煤。 

图表 33：美锦能源煤炭产能 

煤矿名称 煤种 
核定产能 

（万吨/年） 
持股比例 

权益产能 

（万吨/年） 
生产状态 位臵 

汾西太岳 焦煤、瘦煤 210 76.96% 162 在产 山西长治 

东于煤业 焦煤、瘦煤 150.00 100.00% 150.00 在产 山西太原 

锦富煤业 瘦煤、贫煤 180 100.00% 180 在产 山西太原 

锦辉煤业 无烟煤 90.00 100.00% 90.00 在产 山西太原 

合计 
 

630.00 
 

581.62 
   

来源：公司公告、国金证券研究所 

 产能优化升级，产能位列行业龙头。目前公司拥有焦化生产能力 715 万

吨/年，在建焦化产能 730 万吨/年。子公司美锦焦化（ 80 万吨/年产能）

和美锦煤焦化（160 万吨/年产能）的产能臵换至华盛化工，实现了公司

焦化技术升级换代。随着华盛化工新材料项目 7.65 米顶装焦炉已开始装

煤投入生产，公司焦炭生产技术已经代表了国际领先水平，待全部项目

竣工后公司焦化总年设计产能可达 1445 万吨，处于行业龙头。 
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图表 34：美锦能源焦化在产及在建产能统计 

主要厂区 
设计产能 

（万吨/年） 
持股比例 

权益产能 

（万吨/年） 
焦炉类型 状态 

华盛化工 385 100% 385 7.65 米/顶装/干熄焦 在产 

美锦煤化工 180 100% 180 6.78 米/顶装/干熄焦 在产 

唐钢美锦煤化工 150 55% 82.5 7.65 米/顶装/干熄焦 在产 

在产合计 715.00 
 

647.50 
  

内蒙古美锦 600 100% 600 
 

在建 

唐钢美锦二期 130 55% 71.50 
 

在建 

在建合计 730.00 
 

671.50 
  

总计 1445.00 
 

1319 
   

来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 35：美锦能源与同行业公司当前产能与在建产能统计 

公司名称 当前产能（万吨/年） 在建产能（万吨/年） 产能总计（万吨/年） 

美锦能源 715 730 1445 

陕西黑猫 780.00 0 780 

宝丰能源 400 300 700 

山西焦化 354.60 0 354.6 

开滦股份 660 0 660 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 焦化业务贡献公司主要营业收入，近五年占总营收比重高于九成。

2017-2021 年 H2，公司焦化业务实现营业收入 122 亿、151 亿、141 亿、

128 亿和 88 亿，分别占公司总营收的 99.99%、97.5%、95.07%、

96.78%和 99.24%。考虑当前焦化业务在建产能与现有产能几乎相等，

预计未来焦化业务占总营收的比重将继续维持九成以上。 

图表 36：美锦能源焦化业务占营业收入比重 

 
来源：公司年报、公司中报、国金证券研究所 

 煤焦一体化，公司焦炭售价与毛利率优于同行。2016-2020 年，公司焦

炭单吨售价与毛利率均处于行业前列，表现优于同行业公司。主要原因

在于公司焦炭产品质量优势明显。旗下子公司华盛化工所投产所用的

7.65 米定装焦炉设备为目前国内最好的设备，公司所供应的煤炭为炼焦

煤，品质优异，在优质的原材料与先进的生产设备加持下，公司焦化产

品品质优异，议价能力强。 
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图表 37：美锦能源与同行业公司毛利率对比 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

图表 38：美锦能源与同行业公司焦炭售价对比（元/吨） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 “煤焦气”一体化循环发展，回收炼焦副产品向产业链上下游深度延伸。

公司从发展之初就充分回收煤气、煤焦油、粗苯等炼焦副产品。在液化

天然气（LNG）项目方面，公司旗下全资子公司山西云锦天然气有限公

司，已于 2018 年正式投产 23000Nm³/h 焦炉煤气制液化天然气（LNG）

项目；旗下山西润锦化工有限公司 LNG 项目，年产能达到 1.34 亿标方；

公司华盛化工项目作为精细化工循环经济的样板工程，具备年产 385 万
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吨焦炭、30 万吨乙二醇、15.5 万吨 LNG 的能力。这些进一步提升了公

司焦化产线的附加值。 

 非公开发行募集 10.8 亿，深耕焦化业务。2021 年，公司以 5.6 元/股的

价格非公开发行股票募资，募集资金 10.8 亿元，公司披露本次募集资金

几乎均投入华盛化工的建设当中，当前华盛化工建设项目已完成并已开

始投产，焦炭年产能达 385 万吨。本次非公开发行表明公司进一步深耕

焦化业务，并通过焦化业务产业链进行拓展。1）业务结构方面：该项目

增加了公司产品的多样性，还可作为新增盈利增长点，除主要产品焦炭

产能增加外，还增加了制备乙二醇、LNG、硫酸、氢气产品、煤焦油、

粗苯等副产品业务，公司业务和资产规模将相应扩大；2）股本结构方面：

本次非公开发行完成后，公司将增加 196,124,996 股限售流通股，限售

期 6 个月，合计 500,114,044 股，占总股本比例由 7.45%上升到

11.70%；3）财务状况方面：资产负债率将随着资产总额与净资产额的

增加而下降，由于项目产生效益需一定时间，短期内公司的每股收益将

被摊薄，但基于公司测算影响非常小，未来随着募投项目的产能提升和

业绩释放，公司盈利将会提升。 

 

3. 合作攻关电容炭技术，有望实现国产替代 

3.1 超级电容需求广阔，我国研发起步较晚 

 超级电容具有独特优势，应用广泛。超级电容，是一种介于传统电容器

和充电电池之间的新型储能装臵，与锂电池相比，双电层电容器的储能

反应是高度可逆的物理吸附，循环稳定性极好，具有功率密度高，充放

电速度极快，能量转换效率高，使用寿命长，温度工作性能强大，安全

系数高等特点，在新能源汽车、智能电网、风力发电、太阳能、轨道交

通、运动控制、军用设备、电力储能等领域有着巨大的应用前景。 

 电极材料为其核心，目前主要依赖日韩进口。超级电容器可以分为三种：

双电层电容器（EDLC）、赝电容器（PC）和混合超级电容器（HSC）。 

其中双电层电容器已经进行成熟的商业化应用，是目前的主流。超级电

容器主要由集流体，隔膜，电极，电解液，引线组成，其中电容碳是超

级电容的关键核心材料，由于生产工艺复杂，技术指标要求严苛，电容

炭制备技术基本掌握在日本韩国等少数国家，而我国长期依赖进口。 

 超级电容器需求量不断增长，下游需求广泛。根据 Sullivan 数据统计，

2015-2020 年我国超级电容器行业市场规模逐年增长，2020 年其市场规

模达到 155 亿元。未来随着新能源汽车、轨道交通、电力系统等领域的

需求推动，我国超级电容器行业将继续保持高速增长。 
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图表 39：超级电容器市场规模（亿元） 

 
来源：Sullivan、国金证券研究所 

 未来向低成本、高能量密度、高功率密度发展。当前超级电容器主要作

为辅助动力源应用，而作为主动力源应用较少。随着超级电容器的持续

发展，其技术也将不断突破，未来产品将向低成本、高能量密度、高功

率密度、低维护成本、长使用寿命等方向发展，将会开拓更多的纯电池

替代领域。 

 我国超级电容器行业起步较晚，与国外先进水平差距较大。我国自 20

世纪 80 年代才开始开展对超级电容器的研究，而海外领先企业 80 年代

已开始大规模商业化。弗若斯特沙利文最新的研究报告《中国超级电容

器市场概览》认为，目前国内市场仍处于起步阶段，从事超级电容器尤

其是大功率超级电容业务的企业较少，主要企业的规模不大，在生产制

作和管控上与国外先进的同行相比仍有一定差距。 

 政策扶持，助力超级电容器市场发展。在 2006 年 2 月中国国务院颁布

的《国家中长期科学和技术发展规划纲要》中，超级电容器被列为国家

能源领域长期发展规划中的重要一环。2016 年 4 月，工信部印发了《工

业强基 2016 专项行动实施方案》，首次将超级电容器列入扶持重点。5

月全国首个《超级电容器用有机电解液规范》发布，将有助于超级电容

器行业的规范化发展，2017 年 2 月，超级电容器入选“十三五”《战略

性新兴产业重点产品和服务指导目录》。2018 年 11 月，中国工信部正式

发布了《超级电容器用有机电解液规范》，这是中国首个超级电容器材料

标准，该标准完善了超级电容器标准体系，对超级电容器电解液行业的

标准化、规范化提出了重要的指导意见，将进一步推动超级电容器在新

能源等多领域市场的应用。 

3.2 联合中科院煤化所合力研发，产品已稳定投产 

 与中科院煤化所强强联合，有望实现国产替代。根据公司公告，公司与

中国科学院山西煤炭化学研究所于 2016 年 8 月 3 日决定合作开展“超

级电容器电极材料中试技术”暨电容炭的研制开发；于 2017 年 9 月项

目取得重大突破，该项目在生物质基电容炭中试技术开发方面取得重大

进展，突破多项关键技术，制备了高品质的电容炭，性能指标高于日本

同类产品，有望实现电容炭的进口替代；2019 年电容炭 10 吨/年中试线

建成投产，可连续稳定生产出高质量产品，完成既定研发任务，已列入

山西省重大科技专项。 

 产品已获得下游客户认可，正积极推进项目产业化。公司产品已送检下

游主要客户评测，评测结果研发的电容炭产品综合性能已达世界先进水
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平，计划进行工业化大规模生产线建设，未来将开发硬碳、软碳中间相

炭微球和硅碳等锂离子电池负极材料。已与部分主要潜在客户达成了供

货意向，有宁波中车、上海奥威和锦州凯美等重点客户。公司已于 2021

年 8 月 18 日成立超级电容设备项目公司，在山西省太原市签署了《山

西中科美锦炭材料有限公司投资协议》，公司以 1.07 亿元认缴出资参与

投资设立山西中科美锦炭材料有限公，出资比例占中科美锦炭材料出资

总额的 65.34%，负责该项目的产业化工作，目前正在办理立项、能评、

环评等相关手续，进行前期的各项技术准备工作，持续推进电容炭的国

产化规模生产。 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 氢能业务假设 

 燃料电池车销量：考虑到 2020-2021 年 9 月期间示范城市群政策并未
出台，燃料电池车放量缓慢，故选取 2018-2020 年燃料电池车的增速
作为参考，2018 年，燃料电池车增量为 1527 台，2019 年，燃料电池
车增量为 2737 台，增速约 80%；2022 年，在政府规划统计与示范城
市群补贴政策开展背景下，预计新增 7000-10000 台燃料电池车，佛
山飞驰维持 11%-15%的市占率，当前政府对燃料电池车招标价格在
140-160 万元/台，预计 2022 年佛山飞驰营业收入在 15 亿；2023 年
燃料电池车量预计约 82.5%的增速，全行业预计新增 20000 台左右燃
料电池车，佛山飞驰维持 11%-15%的市占率，营业收入在 23 亿。 

 燃料电池车毛利率：燃料电池示范城市群“以奖代补”的政策出台，
补贴的核心更多集中在燃料电池中游：系统、电堆、膜电极部分，对
整车的补贴力度较小，预计毛利率随示范期内补贴的退坡，将从 2021
年的 25%逐步下降到 2023 年的 20%。 

 副产氢销量：公司旗下子公司华盛化工坐落于山西，所产副产氢供应
范围受运输成本限制，基本供应山西省内燃料电池车，华盛化工三期
竣工年副产氢产能预计达 1.56 万吨/年。预计 2022 年山西省燃料电池
车保有量看向 1000 台，平均每台燃料电池车年耗氢量为 8 吨/年，年
耗氢量共 0.8 万吨，假设美锦能源供应 75%的车辆，副产氢销量在 0.6
万吨，出厂价按 16 元/KG 计算，营业收入在 0.96 亿；根据山西省燃
料电池车辆规划，规划到 2023 年山西省燃料电池车保有量在 3000 台，
年耗氢量在 2.4 万吨，假设美锦能源供应 65%的车辆，副产氢年销量
在为 1.56 万吨，实现满产满销，出厂价按 16 元/kg 计算，营业收入在
2.5 亿。 

 副产氢毛利率：煤制氢作为当前成本最低的制取氢气方式，售价及成
本均低于市场价，考虑到示范期内，氢气补贴的退坡，毛利率呈逐步
降低趋势。 

 焦化业务假设 

 焦化业务产能：公司目前新型焦化项目华盛化工已投产，2021 年，产
能为 715 万吨/年；预计新建产能于 2022 年四季度实现投产，2022 年，
产能预计达 945 万吨/年；2023 年，产能预计 1445 万吨/年。 

 焦化业务销量：公司旗下无论是已投产项目或在建项目，下属焦炉均
属于大型焦炉，按照高标准建设，受到能耗双控政策影响小。焦炭行
业当前去产能改革仍在推进，产量预计保持稳定，考虑到公司焦化业
务表现优于同行业公司，公司客户群以央企与大型国企为主，预计下
游需求稳定增长，公司产销实现稳定增长。 

 焦化业务价格：短期在冬奥会与两会结束后，价格受先前限制需求的
释放有所上升；长期来看，焦化行业去产能政策仍将继续推进，预计
焦炭价格无法长期维持高位，总体呈逐步下降趋势。 

 焦化业务成本：公司所投产项目均使用先进设备，投入使用所带来的
成本下降与产能提升带来的成本上升起到一定的对冲，预计成本保持
小幅度增长。 

 焦化业务毛利率：焦炭价格无法长期维持高位，总体呈下降趋势，加
上成本由于投产所带来的小幅度增长，整体业务毛利率受到售价下滑
与成本上升的影响，总体呈现下降的趋势。 

 费用假设 

 销售费率：受益于整体产销的增长，预计公司 2021-2023 年销售费率
出现小幅度下降，为 1.0%/0.9%/0.8%。 
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 管理费率：受益于整体产销的增长，预计公司 2021-2023 年管理率出
现小幅度下降，为 3.0%/2.9%/2.8%。 

 研发费率：考虑到公司目前正在往新能源方向转型发展，以及 2021 年
3 季度研发费率已达 1.12%，预计 2021-2023 年公司维持研发费率投
入，逐步加码布局新能源，预计 2021-2023 年公司研发费率为
1.2%/1.2%/1.2%。 

 

图表 40：美锦能源业务收入拆分 

主营业务 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

焦化 

收入（亿元） 135.22 123.04 205.56 255.39 367.08 

销量（万吨） 612 560.45 715 945 1445 

单价（元/吨） 2210 2195 2875 2703 2540 

毛利率(%) 23.6% 21.5% 29.0% 26.0% 24.5% 

氢能-飞驰 

收入（亿元） - - 5.42 15.01 23.96 

销量（台） - - 338 1011 2000 

毛利率(%) - - 25% 22% 20% 

毛利（亿元） - - 1.36 3.30 4.79 

氢能-副产氢 

收入（亿元） - - 0.31 0.96 2.50 

销量（万吨） - - 0.19 0.60 1.56 

毛利率(%) - - 37.5% 31.3% 25.0% 

毛利（亿元） - - 0.12 0.30 0.62 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

4.2 投资建议及估值 

 预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 28.5/29.2/38.2 亿元，对应的
EPS 分别为 0.67/0.68/0.90 元，考虑到公司在氢能源方面业务成长空间广
阔，已具备先发优势，在传统行业产能持续扩张并优化升级，给予公司
2022 年 25 倍 PE，对应目标价 17.00 元/股，给予“买入”评级。 

图表 41：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码  名称  股价（元） 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

600803 新奥股份  17.82   1.44     1.66   1.92  12.74    9.48   8.28  

600256 广汇能源  8.02   0.70   1.04   1.30   13.97   10.09   6.84  

605090 九丰能源  28.25   2.08  2.75   3.52   16.29   13.15   9.95  

平均值          14.33   10.91  8.36  

000723 美锦能源 13.20   0.67   0.68   0.90   20.09   19.60   14.98  
 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

5. 风险提示 

 大股东存在股权质押风险。大股东美锦集团的财务压力大，质押率高，在
2018 年，美锦集团一度爆发财务危机。2021 年 12 月 31 日，美锦能源发
布的公告显示，美锦集团持有美锦能源 47.48%股权，质押率为 99.97%。
2022 年 3 月 4 日，美锦集团所持有公司的 2.11%的股份解除质押，但仍有
97.87%的质押股权仍未解除。 

 氢能项目进展不及预期。示范城市群政策细则落地速度不及预期，目前仅
上海城市群公布补贴与执行细则，其余四大城市群暂未公布政策细则；燃
料电池项目面临政策补贴逐年退坡情况，全行业未来生产经营压力较大；
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车辆增速不及预期，政策规划量与当前保有量仍存在较大的差距；全国加
氢站建设数量不及预期，影响燃料电池车放量；公司飞驰科技拆分上市进
度不及预期。 

 焦炭价格存在下跌风险。焦炭业务贡献公司主要营收，直接影响公司业绩，
受国内焦炭价格波动影响较大。焦炭市场的价格波动将对公司基本面造成
直接影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
    

损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 15,147 14,090 12,846 21,051 26,624 38,157  货币资金 1,232 1,567 2,770 3,295 4,279 6,359 

增长率  -7.0% -8.8% 63.9% 26.5% 43.3%  应收款项 2,322 2,186 3,089 2,449 3,386 5,570 

主营业务成本 -10,607 -10,773 -10,107 -14,801 -19,516 -29,009  存货  1,965 1,065 794 1,298 2,406 4,133 

%销售收入 70.0% 76.5% 78.7% 70.3% 73.3% 76.0%  其他流动资产 1,656 1,874 849 1,056 1,283 1,734 

毛利 4,539 3,317 2,739 6,250 7,108 9,148  流动资产 7,175 6,693 7,502 8,338 11,412 17,503 

%销售收入 30.0% 23.5% 21.3% 29.7% 26.7% 24.0%  %总资产 38.4% 34.1% 29.6% 27.5% 32.9% 40.0% 

营业税金及附加 -282 -254 -210 -421 -532 -763  长期投资 220 313 562 1,062 1,562 2,062 

%销售收入 1.9% 1.8% 1.6% 2.0% 2.0% 2.0%  固定资产 9,148 10,454 13,786 16,761 17,188 18,454 

销售费用 -744 -722 -192 -211 -240 -305  %总资产 49.0% 53.2% 54.5% 56.1% 49.8% 43.0% 

%销售收入 4.9% 5.1% 1.5% 1.0% 0.9% 0.8%  无形资产 1,982 2,050 2,744 3,920 4,422 5,404 

管理费用 -452 -519 -549 -632 -772 -1,068  非流动资产 11,510 12,947 17,811 21,742 23,171 25,920 

%销售收入 3.0% 3.7% 4.3% 3.0% 2.9% 2.8%  %总资产 61.6% 65.9% 70.4% 72.5% 67.1% 60.0% 

研发费用 -22 -24 -33 -253 -319 -458  资产总计 18,685 19,640 25,313 30,365 34,655 43,802 

%销售收入 0.1% 0.2% 0.3% 1.2% 1.2% 1.2%  短期借款 2,704 2,572 2,900 4,805 2,740 1,855 

息税前利润（EBIT） 3,039 1,798 1,756 4,735 5,244 6,554  应付款项 5,220 5,504 7,699 8,171 11,399 17,170 

%销售收入 20.1% 12.8% 13.7% 22.5% 19.7% 17.2%  其他流动负债 1,314 869 1,466 1,185 1,417 1,967 

财务费用 -198 -252 -257 -278 -493 -459  流动负债 9,238 8,945 12,065 14,598 15,658 21,300 

%销售收入 1.3% 1.8% 2.0% 1.3% 1.9% 1.2%  长期贷款 1,174 858 1,071 1,571 1,771 1,971 

资产减值损失 -51 72 331 -29 -22 -37  其他长期负债 176 558 921 516 599 772 

公允价值变动收益 9 0 0 0 0 0  负债  10,587 10,361 14,056 16,895 18,294 24,425 

投资收益 -10 8 21 15 13 23  普通股股东权益 7,114 8,168 10,008 11,754 14,021 16,313 

%税前利润 n.a 0.6% 1.9% 0.3% 0.3% 0.4%  其中：股本 4,091 4,099 4,274 4,270 4,330 4,330 

营业利润 2,791 1,494 1,177 4,439 4,746 6,082  未分配利润 2,586 3,536 4,161 5,870 7,622 9,913 

营业利润率 18.4% 10.6% 9.2% 21.1% 17.8% 15.9%  少数股东权益 984 1,111 1,249 1,716 2,340 3,065 

营业外收支 -31 -18 -37 -19 -22 -23  负债股东权益合计 18,685 19,640 25,313 30,365 34,655 43,802 

税前利润 2,760 1,476 1,140 4,421 4,724 6,059         

利润率 18.2% 10.5% 8.9% 21.0% 17.7% 15.9%  比率分析       

所得税 -691 -394 -280 -1,105 -1,181 -1,515   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 25.0% 26.7% 24.5% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2,069 1,082 860 3,315 3,543 4,544  每股收益 0.439 0.233 0.173 0.667 0.684 0.894 

少数股东损益 272 126 156 467 624 725  每股净资产 1.739 1.993 2.454 2.753 3.283 3.820 

归属于母公司的净利润 1,797 956 705 2,848 2,919 3,819  每股经营现金净流 0.375 0.435 0.137 1.168 1.444 2.068 

净利率 11.9% 6.8% 5.5% 13.5% 11.0% 10.0%  每股股利 0.200 0.000 0.000 0.267 0.270 0.353 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 25.26% 11.70% 7.04% 24.23% 20.82% 23.41% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 9.62% 4.87% 2.78% 9.38% 8.42% 8.72% 

净利润 2,069 1,082 860 3,315 3,543 4,544  投入资本收益率 18.97% 10.30% 8.64% 17.89% 18.84% 21.18% 

少数股东损益 272 126 156 467 624 725  增长率       

非现金支出 747 723 530 1,009 1,273 1,468  主营业务收入增长率 23.77% -6.98% -8.83% 63.87% 26.47% 43.32% 

非经营收益 442 356 291 272 372 281  EBIT增长率 70.40% -40.83% -2.32% 169.59% 10.76% 24.97% 

营运资金变动 -1,724 -378 -1,123 420 1,156 2,770  净利润增长率 68.76% -46.82% -26.28% 304.30% 2.48% 30.84% 

经营活动现金净流 1,535 1,783 557 4,986 6,253 8,953  总资产增长率 35.23% 5.11% 28.89% 19.96% 14.13% 26.40% 

资本开支 -748 -911 -2,618 -4,546 -2,202 -3,703  资产管理能力       

投资 -2,067 -51 -138 -400 -400 -400  应收账款周转天数 36.0 51.3 63.4 25.0 35.0 42.0 

其他 0 19 -25 -85 -87 -78  存货周转天数 58.6 51.3 33.6 32.0 45.0 52.0 

投资活动现金净流 -2,815 -942 -2,781 -5,031 -2,688 -4,180  应付账款周转天数 78.1 94.3 118.0 106.0 109.0 112.0 

股权募资 99 45 1,093 0 416 0  固定资产周转天数 193.3 238.3 261.9 225.3 182.6 138.6 

债权募资 1,500 -692 793 2,194 -1,865 -685  偿债能力       

其他 -465 -196 -5 -1,373 -1,431 -1,808  净负债/股东权益 32.65% 20.06% 10.67% 22.87% 1.41% -13.07% 

筹资活动现金净流 1,134 -842 1,880 820 -2,880 -2,494  EBIT利息保障倍数 15.3 7.1 6.8 17.0 10.6 14.3 

现金净流量 -146 -2 -343 525 984 2,079  资产负债率 56.66% 52.75% 55.53% 55.64% 52.79% 55.76%   

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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