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股价走势 

焦化多运营模式驱动，积极布局氢能形成新增长点 
  
园区的合理布局、优异的财务指标凸显公司投资价值 

从地理位置看，公司园区主要分布于内蒙古、河北、山东三省，七个园区
临近河北和山西，且距离北方港口较近，原料采购、产品销售都比较方便，
可以节省销售和运输成本。另外，公司呼和浩特园区距离蒙古较近，便于
获取蒙古进口焦煤资源。 

从财务指标看，公司盈利能力在行业内较为优秀，主要得益于，第一，优
异的成本控制能力。第二，公司稳健的经营理念，对现金流的严格管控、
安全匹配，使公司现金收益比较为稳定，安全性更高。第三，公司较为重
视股东回报，实现了上市之初的分红承诺，且在行业内分红收益率稳定性
较高。 

焦炭多种运营模式驱动，逐步实现稳定增长 

焦炭业务为核心业务，主要分为自建、合营以及运营管理服务三个板块，
起到了重资产、轻资产经营策略的平衡作用。根据公司在 2020 年围绕产能
扩张制定的第六个五年计划，公司计划通过投资、合资、收购以及提供经
营管理服务等方式，使公司焦炭年加工量在 2025 年达到 3000 万吨，成长
可期。 

化工业务稳定发展，积极布局氢能板块 

旭阳公司以焦炭副产品荒煤气为起点，积极延伸精细化工产品线，截至
2023 年已经形成了五大类、55 种产品、57 条各类化工品生产线，3 条氢
气生产线。 

氢能方面，目前在储运环节已经加大投入以提高经济型，跟定州政府签订
了战略合作协议，达成了合作意向。公司在 2021 年 9 月发布了《旭阳集团
氢能发展规划》，核心发展思路为“一线、一网、两翼、四阶段”，战略定
位是“承接集团能源战略落地，助力碳中和，形成新的业务增长级”。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年的利润为 11.50/12.81/13.75
亿元，综合考虑公司焦化板块的盈利情况以及成长性，给予公司 2024 年
净利润 15 倍估值，经港元汇率换算后，目标价 4.2 港元，首次覆盖，给予
“买入”评级。 

风险提示：原料价格波动风险；地产、基建投资增速不及预期；项目投产
时间不及预期；安全、环保政策风险；限产风险；钢厂限产风险；氢能产
业技术发展速度不及预期；跨市场选取可比公司风险。 
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1. 依靠焦炭业务，发展化工、氢能产业链 

1.1. 多项业务稳定发展，印尼项目有序推进 

公司大股东为泰克森有限公司，实控人为杨雪岗先生。公司于 1995 年创立，业务起点为
焦炭业务，随后十余年时间公司创建了定州、唐山乐亭、沧州园区，并随之拓展了化工产

品线及贸易业务。 

2014 年公司开拓运营管理服务业务，对化工厂、焦化厂提供托管运营服务。2019 年 3 月

15 日，公司于港交所主板上市。上市之后的三年时间，公司项目持续投产，包括呼和浩特
园区焦化及制氢项目、苯乙烯项目等等。展望后续，公司印尼园区和萍乡园区预计带来较

高成长性，其中印尼园区包括德天焦化、旭阳伟山、金祥新能。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：中国旭阳集团官网，中国旭阳集团年报，曹妃甸发布公众号，工业互联信息公众号，乐亭发布公众号，新视

界 e 网公众号，氢能技术前沿公众号等，天风证券研究所 

公司现有的园区布局，利于原料采购及产品销售：包括两个在建园区在内，公司一共有九

个园区，其中有七个园区已经投入运营，分别是呼和浩特园区、定州园区、邢台园区、东

明园区、唐山园区、沧州园区及郓城园区。从地理位置上看，主要分布于内蒙古、河北、
山东三省，七个园区临近山西省以及河北省，且距离北方港口较近，原料采购、产品销售

和出口相对较为方便，因此或能节省销售和运输成本。另一方面，公司呼和浩特园区距离

蒙古国相对较近，因此获得蒙古进口焦煤资源也相对方便。 

 

1.2. 从财务指标对比看公司投资价值 

公司盈利能力较强，或得益于强大的成本控制能力：2018-2022 年，多数焦化公司 ROE

稳定性较差，且呈现向下趋势，但旭阳 ROE 逆势向上，盈利能力中枢不断抬升，虽然自

22 年后旭阳同样存在下降趋势，但优于整体行业表现。我们认为这得益于公司强大的成本

控制能力，其主要是由规模优势、一体化优势、园区化优势，集中营销优势，研发创新优

势等多方面所组成的。 

公司的现金收益比较为稳定，或得益于其稳健的经营理念：从数据上可以清晰地看到，公

司的现金收益比稳定性较高，我们认为这主要得益于公司管理方法较为稳健，公司深知制

造业投资回报周期长的特点，因此严控固定资产投资项目回收期，并对现金流做好管控措

施，在投资性现金流和经营性现金流之间做好安全匹配。 

公司实现分红承诺，股利支付率较为稳定，重视股东回报：公司在 2019-2023 年持续分红，

实现了上市之初分红不低于净利润 30%的承诺，相比行业内其他焦化公司稳定性较高。 

 

图 2：公司 ROE不断抬升，后续虽有下降趋势但在同行中处于高位  图 3：现金收益比对比，旭阳较为稳定 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 4：公司分红收益率在行业内较高 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 全球最大焦炭独立生产商，印尼项目或助公司夯实头部地位 

2.1. 自建、合营及托管运营多轮驱动，逐步实现稳定增长 

焦炭业务为公司最核心的业务，主要分为自建、合营以及运营管理服务三个板块，主要起
到了重资产、轻资产经营策略的平衡作用。2016-2023 年，公司焦化业务营业收入累计增

长 270.2%，年均增速为 20.6%，同期毛利累计增长 175.1%，年均增速为 15.6%。 

目前自建、合营总产能为 1270 万吨/年，托管运营产能为 200 万吨/年，在建项目总产能为

1520 万吨/年。截至 2022 年，公司是全球最大的独立焦炭生产商及供应商，国内市场的市
占率呈上升趋势，市占率达到 2.24%，若剔除钢厂配套焦化厂和半焦产量，实际市占率更

高，考虑到印尼、萍乡园区后续陆续投产，预计市占率会持续提高。展望后续，根据公司

在 2020 年围绕产能扩张制定的第六个五年计划，公司计划通过投资、合资、收购以及提

供经营管理服务等方式，使公司焦炭年加工量在 2025 年达到 3000 万吨，成长可期。 

表 1：公司在产及在建焦化产能（包含所有子公司的全部产能，非权益产能） 

 园区  产能(万吨) 

自建 定州园区 500 

 郓城园区 120 

合营 中煤旭阳（邢台园区） 260 

 旭阳中燃（呼和浩特园区） 390 

 小计 1270 

运营管理服务  200 

在建产能 

印尼-德天焦化 470 

印尼-旭阳伟山 480 

印尼-金祥新能 390 

萍乡园区 180 

 小计 1520 

资料来源：中国旭阳集团公众号，氮肥与甲醇公众号，工业互联信息公众号，旭阳招聘公众号，萍矿集团公众号，公司公

告，天风证券研究所 

图 5：公司焦化板块营业收入持续增长 主坐标轴单位：亿元 次坐

标轴单位：% 

 图 6：公司焦化板块毛利稳定增长 主坐标轴单位：亿元 次坐标轴

单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：公司焦炭国内市占率不断攀升 

 

资料来源：中国旭阳集团年报，Wind，天风证券研究所 

注：市占率测算过程中，旭阳集团焦炭产量含自建、联营、运营管理的产量，全国焦炭产量含独立焦化厂以及钢厂自建

焦化厂两方面 

 

2.2. 焦化利润短期受成本抬升而有所减少，后续有望底部小幅复苏 

2.2.1. 原料分析：供给瓶颈明显，需求表现趋于稳定，焦煤价格中枢或有抬升 

煤矿安全生产受到重视，焦煤价格中枢或有抬升：考虑到 2023 年 11 月发布的《国务院安
委会办公室对山西省矿山安全生产帮扶指导工作方案》以及 2024 年 2 月发布的《关于开

展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》，我们预计煤矿安监趋严的形势依然不变，

2024 年焦煤供给增量瓶颈或将愈发突出，我们预计 2024 年主焦煤价格中枢或有抬升，焦
炭原料成本或将难以下降。 

 

图 8：安监趋严，三四季度炼焦煤产量连续环比下滑 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

焦煤需求或将趋稳：从焦煤库存看，焦化厂及钢厂的焦煤库存都处于历史低位，不过相对

应的吨焦利润和吨钢利润也处于历史低位，因此在下游利润尚未有起色之前，我们认为焦

化厂及钢厂或将以按需采购为主。 

我们推测焦化厂和钢厂为了保证生存，依然会尽可能通过提高开工率的方式降低成本、争
夺市场份额。但是由于下游利润较差，加上煤炭供应端趋紧，焦煤价格中枢也无法大幅提

高，大概率呈现为小幅抬升。 
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图 9：247 家钢厂开工率中枢趋于稳定 单位：%  图 10：独立焦化厂开工率中枢趋于稳定 单位：% 

 

 

 

资料来源：Mysteel，天风证券研究所  资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

 

图 11：螺纹钢利润 单位：元/吨  图 12：吨焦利润 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Mysteel，天风证券研究所  资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

2.2.2. 焦化供给分析：供给收缩快于预期，产能置换、新建需要一定时间周期 

山西省焦化产能去化节奏快于预期：根据 2022 年 6 月山西省政府出台的《关于推动焦化

行业高质量发展的意见》，目标是在 2023 年底前，分期分批关停炭化室高度 4.3 米机焦炉

以及不达超低排放标准的其他焦炉。根据我的钢铁网，截至 2022 年底，山西 4.3 米焦炉产

能约为 2900 万吨。 

但根据山西省应急管理厅于 2023 年 9 月发布的《山西省部署 4.3 米焦化企业停产退出期

间安全管理工作》，山西省 4.3 米捣固焦炉已完成全数淘汰，速度快于预期。 

 

2.2.3. 焦化需求分析：粗钢出口对需求或有一定支撑 

国内终端需求较弱：从房地产开发投资和基建投资增速能看到，今年需求端表现较弱于预

期，并在进入二季度之后增速有所下行。 

预计后续出口增速或靠印度需求拉动：截至 2023 年全年，我国粗钢净出口量的显著增长
为主要贡献，实现了 94.7%的增速，大约为 3287 万吨的增量，我们认为或主要得益于印度

高经济增速带来的增量需求。 

印度央行日前已经宣布将 2024 财年的 GDP 增速预测从 6.5%上升至 7%，印度的城镇化率或

将进一步提升，对于煤炭、钢铁的需求预计仍有增量，因此我们认为后续粗钢出口或仍有

增量，并为焦炭需求提供支撑。 
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图 13：粗钢净出口数据 

主坐标轴单位：万吨 次坐标轴单位：% 

 图 14：印度对钢材需求较高 

主坐标轴单位：万吨 次坐标轴单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：钢材出口口径与粗钢不一致，仅用于分析趋势 

综上所述，焦炭供给端或面临错配扰动，成本端或维持高位震荡，需求端以稳为主，预计

在该供需格局下吨焦毛利有望逐步恢复。 

图 15：准一级焦价格和单吨焦炭入炉成本 单位：元/吨  图 16：吨焦利润后续或有望逐步恢复 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：测算吨焦成本的过程中，配焦比例按照一定假设测算，并不具有全国焦

化厂成本的代表性，仅为大致趋势 

 资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

 

2.3. 公司焦炭生产端优势明显，单吨成本、毛利显著优于行业 

公司焦炭单吨成本低于行业平均，2016-2022 年单吨成本累计增速约为 214%，期间年均增
速约为 21%，同期焦化龙头企业累计增速约为 299%，年均增速约为 25.9%，差异非常显著。

公司单吨毛利同样处于行业领先地位，2016-2022 年单吨毛利累计增速约为 321%，年均增

速约为 27.1% 

根据公司披露，公司焦炭业务的优势主要由九大竞争优势组成，分别是规模优势、一体化
优势、园区化优势、成本优势、集中营销优势、研发创新优势、自动化、信息化技术优势、

安全环保优势以及风险控制优势。其中成本优势是较为核心的竞争优势，我们认为其主要

是由强大的研发能力、园区的布局等多方面所组成的。 
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图 17：公司焦炭单吨生产成本处于行业较低位置 单位：元/吨 

 

资料来源：中国旭阳集团年报，美锦能源年报，山西焦化年报，金能科技年报，陕西黑猫年报，宝泰隆年报，天风证券

研究所 

图 18：公司焦炭单吨毛利处于行业较高位置 单位：元/吨 

 

资料来源：中国旭阳集团年报，美锦能源年报，山西焦化年报，金能科技年报，陕西黑猫年报，宝泰隆年报，天风证券

研究所 
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3. 化工业务稳定发展 

3.1. 以荒煤气为基础，延伸三条产品线 

公司以焦炭副产品荒煤气为起点，积极延申精细化工产品线，截至 2023 年已经形成了五

大类、55 种产品、57 条各类化工品生产线，3 条氢气生产线。 

荒煤气的利用即高温荒煤气从炭化室逸出后不冷却，直接进入热裂解炉，将焦炉煤气中的

煤焦油、粗苯、氨、萘等有机物热裂解成一氧化碳和氢为主要成分的合成气体，这种合成

气体可以合成氨、甲醇、生产二甲醚等。 

目前公司已经形成了碳材料、醇氨、芳烃三条独特的化工产业链，分别是碳材料类化工产

品（煤焦油沥青、工业萘、蒽油、炭黑油及苯酐）、醇醚类化工产品（甲醇、二甲醚及液

氨）以及芳烃类化工产品（苯、甲苯、二甲苯、环已烷及己内酰胺）。 

图 19：旭阳集团精细化工业务三大产品线 

 

资料来源：中国旭阳集团招股书，天风证券研究所 

碳材料类化工产品生产流程：煤焦油沥青的生产流程是将煤焦油加入蒸发塔从而将挥发性

化学物中分离，后续将中温煤焦油沥青通过蒸馏过程由蒸发器的底部流入高置槽进行自然
冷却。位于蒸馏塔底部经过冷却的蒽油会被收集以及运送至产品罐，部分中温煤焦油沥青

及部分蒽油混合成炭黑油。再洗涤分离后，余下含有工业萘及其他辅助油类混合物被送至

蒸馏塔里进一步蒸馏分离以提取工业萘。苯酐主要是来源于将经加热的氧气加入经加热的

气态工业萘中，通过催化氧化法，将原料加工成粗苯酐，再进一步精制为苯酐。 
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图 20：碳材料化工产品生产流程 

 

资料来源：中国旭阳集团招股书，天风证券研究所 

醇醚类化工产品生产流程：用高压压缩焦炉煤气，用湿法脱硫设备及精脱硫设备对焦炉煤

气进行脱硫，后续焦炉煤气经氧化而生成一氧化碳及氢的混合物，该混合物会被进一步压
缩、反应及蒸馏生产甲醇。氢气主要是来源于通过变压吸附从焦炉煤气及甲醇合成产生的

弛放气中提取，用于氨的合成。 

图 21：醇醚类化工产品生产流程 

 

资料来源：中国旭阳集团招股书，天风证券研究所 

在醇醚类产品线中，对于公司来说较为重要的产品是甲醇。2017-2021 年中国甲醇产品产
量年均增速在 11.42%，消费量年均增速在 11.04%，需求增长主要来自于下游 MTO 行业的

快速扩张。产能分布方面，截至 2021 年，西北甲醇产品产能为 3394 万吨/年，占比 35.08%；

华北产能 2820 万吨，占比为 29.15%；华东产能 1795 万吨；占比 18.55%。 
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图 22：截至 2021 年，中国甲醇分区域产能及占比（包含所有子公司的全部产能，非权益产能） 

主坐标轴单位：万吨/年 次坐标轴单位：% 

 

资料来源：《中国石化市场预警报告 2022》，天风证券研究所 

芳烃类化工产品生产流程：粗苯中所含杂质与氢气反应并变成气态燃料被分离，余下物质

亦与氢反应并变成氢化油，该混合物其经过一系列分离工序以分离纯苯、甲苯及二甲苯。

环已烷的生产主要通过苯的加氢反应而成。公司再利用环已烷在非催化氧化后生产环已酮，

再以环已酮、氨及过氧化氢为原材料生产己内酰胺。 

图 23：芳烃类化工产品、己内酰胺生产流程 

 

 

资料来源：中国旭阳集团招股书，天风证券研究所 
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3.2. 化工业务模式为重资产和轻资产双轮驱动 

化工业务是重资产（自建、联营）和轻资产（托管运营服务）双轮驱动。公司化工业务稳

定增长，化工板块营收 2016-2023 年累计增长 254.6%，同期毛利累计增长 356.1%，产量累

计增长 214.9%，年均增速约为 17.8%。 

图 24：公司化工业务营收近年增速较快 

主坐标轴单位：亿元 次坐标轴单位：% 

 图 25：公司化工业务毛利近年增速较快 

主坐标轴单位：亿元 次坐标轴单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 26：公司产量规模稳定增加 单位：万吨 

 

资料来源：中国旭阳集团年报，天风证券研究所 

 

4. 积极布局氢能板块，或形成第二增长曲线 

4.1. 氢能具备较大发展空间，对于焦化行业是个较好的转型路线 

从近两年能源行业变局来看发展可再生能源的急迫性愈发明显：通过煤价在 2021-2022 年
连续创新高的现象，我们认为煤炭行业景气度的新高和俄乌冲突或暴露了当前能源系统的

脆弱性和对化石燃料的依赖，这促使全球能源系统进行转型，而转型的关键就是大力发展

可再生能源，以实现更加稳定、清洁、可持续的能源供应。 

我国持续出台氢能相关政策：2006 年国务院出台了《国家中长期科学与技术发展规划纲要

（2006-2020 年》，文中提到重点研究高容量储氢材料技术、规模化的氢能利用、可再生
能源制氢技术、经济高效氢储存和输配技术等。2016 年提出的《能源技术革命创新行动计

划（2016-2030 年）》同样提到了可再生能源制氢的研发，以及氢能在煤化工的利用的突

破。2021 年《关于印发 2030 年前碳达峰行动方案的通知》的提出，提到了氢冶金的试点，
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控制新增原料用煤，拓展富氢原料进口来源。《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》

提到后续要攻克氢能储运、加氢站、车载储氢等燃料电池汽车应用支撑技术。《关于推进

中央高质量发展碳达峰做好碳中和工作的指导意见》提到构建氢能产业体系，完善氢能制、

储、输、用一体化布局。 

明确了氢能的战略定位及明晰后续不同阶段目标：2022 年 3 月 23 日，国家发改委、国家

能源局出台《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》，文中提到了氢能未来的战略定

位，将氢能定义为未来国家能源体系的重要组成部分、是终端实现绿色低碳转型的重要载

体、是战略性新兴产业和未来产业重点发展方向。 

文中提到的发展目标指出，要在 2025 年达到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。到 2030 年，形成较为完备的氢能产业技术创新体系、
清洁能源制氢及供应体系，产业布局合理有序，可再生能源制氢广泛应用，有力支撑碳达

峰目标实现。到 2035 年，形成氢能产业体系，构建涵盖交通、储能、工业等领域的多元

氢能应用生态。可再生能源制氢在终端能源消费中的比重明显提升，对能源绿色转型发展

起到重要支撑作用。 

图 27：氢能关键政策的提出 

 

资料来源：中国政府网，国家能源局等，天风证券研究所 

氢能需求后续增长可期，2021 年全球氢能需求量约为 9400 万吨，根据 IEA 测算，到 2030

年，预计全球氢能需求量达到约 1.15-1.3 亿吨，较 2021 年增速约为 22.3-38.3%。 

图 28：氢能需求预测 单位：百万吨 
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资料来源：IEA，江苏省能源研究会公众号，天风证券研究所  

对于焦化企业而言，转型氢能是比较好的路径：对于焦化企业而言，目前面临着行业红利

期逐渐消退后的发展战略问题，以及双碳政策下对碳排放交易的推动，长期来看焦炭行业
面临着转型的压力。但由于焦炭和氢的关联度较高，焦炭企业可以充分利用炼焦副产焦炉

煤气提取氢气，我们认为这对于焦化企业来说既可以逐渐解决碳排放的问题，也可能是新

的利润增长点，因此我们认为转型氢能是比较好的路径。 

 

4.2. 制氢端，灰氢仍具备成本优势，绿氢等待技术突破 

根据制取方式和碳排放量的不同，氢能主要分为灰氢、蓝氢和绿氢三种。灰氢通过化石燃

料（天然气、煤炭等）转化反应制取氢气，生产成本较低、技术成熟，也是目前最常见的

制氢方式，但制氢过程中会释放一定的二氧化碳，不能完全实现绿色生产，因此被称为灰
氢。从制氢原料占比也能看到，煤和天然气是当下的制氢原料主流。从成本上看，煤制氢

成本低于天然气，但天然气制氢不仅成本相对低廉的同时，还具备清洁性好、环境成本低、

效率高等优势。 

蓝氢则是在灰氢的基础上应用 CCUS 技术实现减排。绿氢是通过可再生能源电解水制得，

该过程基本不会产生二氧化碳，是较为理想的制氢流程，但目前受限于成本较高，因此距

离大规模生产还有一定距离。 

图 29：目前电解水制氢占比仍较低 

 

资料来源：《碳中和目标下制氢关键技术进展及发展前景综述》李建林，天风证券研究所 
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图 30：灰氢成本仍具备巨大优势 单位：美元/kg 

 

资料来源：《碳中和目标下制氢关键技术进展及发展前景综述》李建林，天风证券研究所 

 

4.3. 公司逐渐布局氢能，或铸造第二增长曲线 

公司氢能发展思路为“一线、一网、两翼、四阶段”：旭阳集团于 2021 年 9 月发布了《旭

阳集团氢能发展规划》，公司对氢能产业发展的战略定位是“承接集团能源战略落地，助

力碳中和，形成新的业务增长级”。 

 “一线、一网、两翼、四阶段”：一线指纵向打通制氢-储氢-运氢-加氢（加氢站）-用氢
（燃料电池车）上下游产业链。一网指横向构建辐射全国乃至东亚的智慧氢能供应网。两

翼指掌握氢能关键核心技术+提供优质氢能供应服务。四阶段的发展思路指的是以高纯氢

生产、加氢站示范项目为起点全产业链布局，打造清洁低碳能源供应商、能源生态系统集

成商、先进能源技术开发商、能源转型卓越服务商。 

图 31：焦炉煤气制取氢气流程图 

 

资料来源：《焦炉煤气制甲醇、制天然气及制氢的分析比较》闫雪清，天风证券研究所 
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5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测与假设 

综上所述，焦炭行业供需短期内或有波动，但长期预计维持平稳，且长期来看公司印尼和
萍乡焦化项目预计为公司带来较高成长性。基于中国旭阳集团的业务特点，我们对板块拆

解并给予以下假设。 

1、 在建项目持续推进，后续产量实现增长：预计公司的印尼和萍乡园区项目将于

2024-2025 年逐渐投产，假设期间焦炭产量将持续释放。 

2、 焦炭单吨毛利维持稳定：虽然年内焦炭供需格局可能因为 4 米 3 焦炉的淘汰而出现短

期波动，但是长期供需格局较为稳定，单吨毛利或趋于稳定。 

3、 化工业务维持稳定：目前化工业务没有在建项目，预计产销量维持不变，行业供需格

局及单吨毛利维持稳定。 

考虑到公司焦化板块利润处于相对底部，后续有底部复苏的可能性，且公司具有一定成长

性，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.50/12.81/13.75 亿元。 

表 2：经营模型 单位：亿元 
 

2021 年  2022 年  2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  

营业收入 393.7 431.4 461.7 440.70  467.01  493.48  

焦炭及焦化产品 159.0 163.7 180.8 188.2 209.1 230.0 

精细化工产品 135.2 154.3 186.8 180.0 185.4 191.0 

运营管理服务 2.6 1.2 2.0 0.8 0.8 0.8 

贸易 96.9 112.2 71.7 71.7 71.7 71.7 

营业成本 338.4 388.6 408.4 401.2 424.7 448.3 

焦炭及焦化产品 122.0 138.9 164.4 166.4 184.9 203.4 

精细化工产品 123.1 143.6 173.2 165.3 170.2 175.4 

运营管理服务 2.2 1.0 2.0 0.7 0.7 0.7 

贸易 91.1 105.1 68.9 68.9 68.9 68.9 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5.2. 估值与投资建议 

截至 2024 年 7 月 11 日，可比公司山西焦化、美锦能源 PE 平均值为 35.33 倍，但考虑到
美锦能源当前 PE 脱离了均值，因此我们参考旭阳 PE 中枢，考虑到了成长性溢价，给予公

司 PE 15 倍。对应 2024 年表 4 净利润预测值 11.5 亿元，目标市值约为 172.51 亿元，经港

元汇率换算后，对应股价为 4.2 港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：估值分析 
 

PE（2024E）  2024 年预测净利润（亿元） 

山西焦化 18.16 11.50 

美锦能源 52.50 市值预测（对应 PE）  

平均 35.33 172.51 

中国旭阳集团（预测 24 年） 15 股价预测  
 4.21 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：数据截至时间为 2024 年 7 月 11 日 
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6. 风险提示 

1） 原料价格波动风险：焦化厂原料主要成分是焦煤，焦煤价格波动对焦化厂单吨利润会

产生较大影响，进而影响公司业绩 

2） 地产、基建投资增速不及预期：焦炭下游为钢铁，终端行业包括房地产等行业，若投

资增速不及预期，焦炭消费量可能不及预期，进而影响公司业绩。 

3） 项目投产时间不及预期：业绩测算中包含了对在建项目投产时间的假设，若投产时间

不及预期，2024-2025 年公司焦炭产量预测或发生误差，进而影响业绩预测。 

4） 安全、环保政策风险：焦炭行业受安全、环保政策影响，或监管严格可能影响产量。 

5） 限产风险：若有重大会议举行，同样有限产的可能性。 

6） 钢厂限产风险：若钢厂因亏损陷入限产状态，焦化采购需求将面临风险 

7）氢能产业技术发展速度不及预期：氢能技术发展不及预期或导致经济性较低，进而拖

慢了相关应用场景落地的速度。 

8）跨市场选取可比公司风险：选取的可比公司与公司在不同证券交易所上市，存在一定

的估值体系差异风险 
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