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[Table_Title]   美锦能源（000723.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

成本压缩焦化利润空间，氢能业务进入发展快车道  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 27 日，公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021

年归属于母公司所有者的净利润 25.67 亿元，同比增长 269.16%；营业收入

212.88 亿元，同比增长 65.71%。2022 年一季度归属于母公司所有者的净利润

6.76 亿元，同比增长 6.07%；营业收入 61.82 亿元，同比增长 63.95% 

 2021 年焦炭量价齐升，带动业绩增长。2021 年公司焦炭产量 562 万吨，

同比增长 3.37%，销量为 575.12 万吨，同比增长 2.62%。吨焦售价 3656.15 元

/吨，同比增长 66%，焦炭单位销售成本为 2542.52 元/吨，同比增长 47%。焦

化业务毛利率为 30.47%，较去年同期提升 9 个百分点。 

 22Q1 成本压制利润空间，盈利增速放缓。据 Wind 数据，2022 年一季度

太原一级冶金焦价格同比上涨 19.94%至 2876.67 元/吨，同时期古交 2 号焦煤

均价为 1309 元/吨，同比增长 33.33%，原料煤的价格涨幅高于焦炭，受成本快

速上涨影响，公司 2022 年一季度的盈利增速放缓。 

 订单增加，新能源车产量大增。2021 年公司生产新能源车 601 辆，同比增

长 85.49%，销售新能源车 323 量，基本与 2020 年持平，另外公司保有 225 辆

库存车，主要是为确保 2022 年华北市场客户订单能及时交付。 

 氢能业务进入发展快车道，公司已实现全产业链布局。2022 年 3 月 23 日，

国家发展改革委、国家能源局联合发布的《氢能产业发展中长期规划（2021-2035

年）》中明确提出要支持氢能产业发展，到 2025 年燃料电池车辆保有量约 5 万

辆，部署建设一批加氢站，可再生能源制氢量达到 10-20 万吨/年，成为新增氢

能消费的重要组成部分，实现二氧化碳减排 100-200 万吨/年。公司已完成氢能

较为完整的产业链布局，上游搭建氢气“制-储-运-加”用产业链；中游搭建从膜

电极-燃料电池电堆及系统-整车制造的核心装备产业链；下游全力推进六大区域

发展战略，即粤港澳大湾区、长三角、京津冀、环渤海、能源金三角、中部地区。

公司探索了从研发—生产制造—商业化应用的“氢能源全生命周期”创新生态链。 

 现金股利支付率 33%，股息率 1.95%。据公告，公司拟每 10 股派发现金

股利 2.00 元（含税），合计派发现金股利 8.54 亿元，占 2021 年归母净利润的

33.3%，以 2022 年 4 月 27 日股价测算股息率 1.95%。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年现归母净利润 21.56/23.49/25.11

亿元，对应 2022 年 4 月 27 日的 PE 分别为 20/19/17 倍。考虑到公司在燃料电

池领域布局充分，基本覆盖全产业链，维持“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_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21288 26012 27282 28050 

增长率（%） 65.7 22.2 4.9 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2567 2156 2348 2509 

增长率（%） 269.2 -16.0 8.9 6.9 

每股收益（元） 0.60 0.50 0.55 0.59 

PE 17 20 19 17 

PB 3.1 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 27 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 21288 26012 27282 28050  成长能力（%）     

营业成本 14847 20249 21036 21409  营业收入增长率 65.71 22.19 4.88 2.82 

营业税金及附加 519 557 546 561  EBIT 增长率 173.67 -18.43 10.16 7.82 

销售费用 174 213 243 250  净利润增长率 269.16 -16.00 8.90 6.85 

管理费用 676 786 846 870  盈利能力（%）     

研发费用 267 289 295 306  毛利率 30.25 22.16 22.89 23.68 

EBIT 4805 3919 4317 4655  净利润率 14.68 10.22 10.61 11.03 

财务费用 229 183 192 153  总资产收益率 ROA 8.73 6.65 6.81 6.79 

资产减值损失 -312 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 20.66 15.45 15.04 14.43 

投资收益 20 26 27 28  偿债能力     

营业利润 4121 3485 3863 4239  流动比率 0.52 0.54 0.61 0.74 

营业外收支 -39 -25 -20 -20  速动比率 0.36 0.39 0.45 0.58 

利润总额 4082 3460 3843 4219  现金比率 0.12 0.16 0.20 0.33 

所得税 957 802 948 1126  资产负债率（%） 51.42 49.70 46.24 43.44 

净利润 3125 2658 2895 3093  经营效率     

归属于母公司净利润 2567 2156 2348 2509  应收账款周转天数 24.50 21.00 21.00 21.00 

EBITDA 5907 5101 5562 5960  存货周转天数 33.92 26.00 26.00 26.00 

      总资产周转率 0.72 0.80 0.79 0.76 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1491 2153 2792 4615  每股收益 0.60 0.50 0.55 0.59 

应收账款及票据 1430 1497 1570 1614  每股净资产 2.91 3.27 3.66 4.07 

预付款项 461 405 421 428  每股经营现金流 1.15 1.00 1.14 1.16 

存货 1380 1432 1488 1515  每股股利 0.20 0.15 0.16 0.18 

其他流动资产 1775 1950 2019 2062  估值分析     

流动资产合计 6537 7437 8290 10233  PE 17 20 19 17 

长期股权投资 497 611 731 856  PB 3.5 3.1 2.8 2.5 

固定资产 15625 16689 17073 17184  EV/EBITDA 7.68 8.93 7.96 7.11 

无形资产 3906 4841 5576 5911  股息收益率（%） 1.95 1.47 1.60 1.71 

非流动资产合计 22868 24999 26174 26694       

资产合计 29405 32436 34464 36928       

短期借款 369 1295 800 800  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7090 7212 7492 7625  净利润 3125 2658 2895 3093 

其他流动负债 5191 5243 5376 5445  折旧和摊销 1103 1181 1245 1305 

流动负债合计 12649 13750 13668 13870  营运资金变动 -214 -71 187 71 

长期借款 1358 1258 1158 1058  经营活动现金流 4911 4286 4866 4975 

其他长期负债 1113 1112 1112 1112  资本开支 -1901 -3419 -2628 -2029 

非流动负债合计 2471 2370 2270 2170  投资 -956 -218 -122 -127 

负债合计 15120 16119 15938 16040  投资活动现金流 -2867 -3611 -2723 -2128 

股本 4270 4270 4270 4270  股权募资 251 0 0 0 

少数股东权益 1861 2363 2910 3495  债务募资 -1494 825 -595 -100 

股东权益合计 14285 16316 18527 20887  筹资活动现金流 -2383 -13 -1504 -1025 

负债和股东权益合计 29405 32436 34464 36928  现金净流量 -340 662 639 1823 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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