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焦炭化工双轮驱动支撑利润 
2024 年，中国旭阳实现总营业收入 475.43 亿元，同比增长 3.2%；实现净利润

0.20 亿元，同比减少 97%，主要是受到焦炭价格下跌的影响，焦炭利润承压。

考虑到焦炭价格在今年以来的下跌，我们下调 25/26/27 年净利润为 2.3/7.8/11.5

亿元，对应每 EPS 收益为 0.06/0.19/0.29 港元。维持“买入”评级，维持目标

价为 4.2 港元，较当前股价有 66%的上涨空间。 

报告摘要 

焦炭价格回调，利润承压。24 年全年焦炭及焦化业务收入 176/-2.4%，毛利率

8.6%/-0.5pct，税前利润 0.87 亿/-78%。其中 24 年下半年税前利润 0.23 亿，环比

上半年下降 63%。 24 年位于印度尼西亚苏拉威西生产园区年产 480 万吨焦化项

目中首 320 万吨焦炭产能已顺利点火及投产，国际市场的开拓进展顺利。24 年焦

炭产能达到 2380 万吨。未来公司还有萍乡 160 万吨的项目在建，产能将会持续落

地。 

焦炭价格持续下跌，拉低业务利润。焦炭产品的平均价格下跌至约人民币 1,848 元

╱吨（不含税），对比去年下跌约 16.1%；截止 2025 年 3 月底，公司焦炭价格维

持在约人民币 1,436.54 元╱吨（不含税），主要是部分客户开始去库存。25 年 1-

2 月全国粗钢产量同比下降 1.5%，焦炭需求较为疲软。未来我们预期焦炭价格仍

将维持低位运行，如果后续经济刺激政策力度加大，也许有宽幅震荡的机会。 

化工业务持续增长。化工业务 24 年收入 207 亿/+10%，主要是主要是己内酰胺销

量增加 2.7 万吨，以及东明生产园区复产。毛利率 7.3%，同比持平，税前利润 5.5

亿/+21%。化工品业务量达到 528 万吨/+8.8%。己内酰胺产线投产之后，公司成

为全球第二大己内酰胺生产商，年产能 75 万吨，并且未来还计划扩张到 150 万

吨，己内酰胺的生产成本持续下降。2025 年，5 万吨己二胺投产，解决己二胺卡

脖子问题。氢能业务方面 24 年氢气销量达到 2010 万方，同比增约 2.1 倍。氢能

公司与北京亿华通拟进行换股交易，向上游延伸至燃料电池业务，进一步夯实在氢

能产业的布局。 

托管业务持续扩张。运营管理业务 24 年收入 4.2 亿/+109%，主要是 24 年增加了

吉林苯胺项目和吴忠市焦化项目，税前利润 0.55 亿，同比扭亏。托管焦炭规模 550

万吨，化工规模 96 万吨。贸易业务收入 47.4 亿/-33%，主要是焦炭价格下跌影响；

税前亏损-2.7 亿，亏损同比扩大 57%，主要是部分订单受价格波动出现亏损。 

行业低谷仍实现盈利，体现了焦炭和化工两条腿走路战略的优势。考虑到焦炭价

格在今年以来的下跌，我们下调 25/26/27 年净利润为 2.3/7.8/11.5 亿元，对应每

EPS 收益为 0.06/0.19/0.29 港元。维持“买入”评级，维持目标价为 4.2 港元，

较当前股价有 66%的上涨空间。 

风险提示：焦炭价格下跌；石油价格下跌；环保政策变动。 
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流通市值(亿港元) 113.58 

总股本(亿股) 44.54 

流通股本(亿股) 44.54 

12 个月低/高(港元) 2.4/3.3 
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财务及估值摘要 

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 43,139 46,066 47,543 51,894 58,693 62,264 

增长率(%)  6.78% 3.21% 9.15% 13.10% 6.09% 
净利润 1,859 990 98 235 780 1,150 

增长率(%)  -46.77% -90.12% 140.00% 232.12% 47.48% 
毛利率(%) 9.91% 7.22% 7.34% 7.20% 7.87% 8.13% 

净利润率(%) 4.31% 2.15% 0.21% 0.45% 1.33% 1.85% 

每股收益(港元) 0.46 0.25 0.02 0.06 0.19 0.29 

每股净资产(港元) 3.14 3.61 3.62 3.64 3.81 4.04 

市盈率 6.4 12.0 121.2 50.5 15.2 10.3 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 

净资产收益率(%) 15.68% 7.31% 0.68% 1.61% 5.23% 7.32% 

股息收益率 5.44% 2.28% 1.12% 1.06% 1.78% 2.71% 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

 

2. 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方式进行估值。由于港股没有焦化公司，我们选取了 A 股

焦化公司进行比较。由于预期 25 年净利润仍将保持在历史低位，我们选取用 26 年的净利

润进行估值。2026 年 A 股焦化公司预测 PE 的平均值在 22x。考虑中国旭阳的行业竞争优

势，我们给予 PE 倍数 20x 以反映长期的合理估值。结合 2026 年 EPS，对应目标价 3.4

港元。 

用 DCF 方式估算时，考虑公司的抗风险能力，以及未来高速增长的预期，我们给予

WACC 为 9.3%，长期给予 2%的增速，预测港股市值为 225 亿港元，对应目标价 5.1 港

元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司合理目标价为 4.2 港元。 

 

  

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

主营业务收入 43,139            46,066            47,543            51,894            58,693            62,264            

焦炭及焦化产品 16,368            18,077            17,642            17,588            20,972            21,164            

精细化工产品 15,430            18,681            20,729            24,073            27,488            30,868            

运营管理 117                 2,017              4,225              5,493              5,493              5,493              

贸易 11,224            7,168              4,740              4,740              4,740              4,740              

主营业务成本 -38,864           -42,741           -44,053           -48,158           -54,073           -57,205           

毛利 4,275              3,325              3,490              3,737              4,620              5,059              

毛利率 9.9% 7.2% 7.3% 7.2% 7.9% 8.1%

销售费用 -985                -1,185             -1,489             -1,625             -1,838             -1,950             

占收入比例 -2.3% -2.6% -3.1% -3.1% -3.1% -3.1%

管理费用 -933                -1,061             -1,143             -1,247             -1,411             -1,497             

占收入比例 -2.2% -2.3% -2.4% -2.4% -2.4% -2.4%

其他收入-经营 274                 508                 586                 640                 724                 768                 

占收入比例 0.6% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

其他经营净收益 -1                    332                 -92                  -142                -340                -488                

占收入比例 0.0% 0.7% -0.2% -0.3% -0.6% -0.8%

财务费用 -997                -1,350             -1,410             -1,297             -1,350             -1,245             

占收入比例 -2.3% -2.9% -3.0% -2.5% -2.3% -2.0%

应收拨备 88                   -111                62                   67                   76                   81                   

占收入比例 0.2% -0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

上市费用 -                  -                  -                  -                  -                  -                  

占收入比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

合营及联营公司损益 482                 224                 106                 145                 437                 625                 

占收入比例 1.1% 0.5% 0.2% 0.3% 0.7% 1.0%

除税前溢利 2,203              682                 109                 276                 917                 1,353              

所得税 -344                308                 -12                  -41                  -138                -203                

所得税率 15.6% -45.1% 10.6% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润(含少数股东权益) 1,859              990                 98                   235                 780                 1,150              

少数股东损益 4                     129                 78                   78                   78                   78                   

净利润(不含少数股东权益) 1,855              861                 20                   157                 702                 1,072              

EPS（港元） 0.46                0.25                0.02                0.06                0.19                0.29                

市盈率（倍） 6.4                  12.0                121.2              50.5                15.2                10.3                

数据来源：公司财报，国证国际预测
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图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 

 

图表 3:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 
数据来源：公司年报，国证国际研究预测 

 

图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

3. 风险提示 

焦炭价格下跌；石油价格下跌；环保政策变动。 

  

市值

（亿） 货币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

美锦能源 000723.SZ 183    CNY 22.1   2.9 -5.7 4.3 6.0 8.3    63.2   42.9   30.2   

yoy -14% -87% N/A N/A 42%

陕西黑猫 601015.SH 60     CNY 2.8    -5.1 21.5   

yoy -82% N/A

山西焦化 600740.SH 92     CNY 25.8   12.8 3.3 4.2 6.6 3.6    7.2    28.0   22.1   14.0   

yoy 88% -51% -58% 79% 68%

平均估值 11.1   35.2   28.0   32.5   22.1   

注：时间截止2025.4.17，预测值为wind一致预测

归母净利润（亿元） P/E
公司 代码

0.14                0.15                0.17                0.18                0.20                    

14.0                1.9                  2.1                  2.3                  2.6                  2.8                      

17.0                2.3                  2.6                  2.9                  3.1                  3.4                      

20.0                2.7                  3.0                  3.4                  3.7                  4.1                      

23.0                3.1                  3.5                  3.9                  4.2                  4.7                      

26.0                3.5                  3.9                  4.4                  4.8                  5.3                      

2026年EPS

PE

FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033

(年结31/12；RMB 000) 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 46,066         47,543         51,894         58,693         62,264         65,644         69,023         

     增長率% 3.2% 9.2% 13.1% 6.1% 5.4% 5.1%

EBIT 2,031           1,520           1,574           2,267           2,598           2,722           2,846           

     增長率% -25.2% 3.5% 44.1% 14.6% 4.8% 4.6%

     EBIT率% 4.4% 3.2% 3.0% 3.9% 4.2% 4.1% 4.1%

有效稅率% -45.1% 10.6% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

EBIT x (1-有效稅率) 2,949           1,359           1,338           1,927           2,208           2,314           2,419           

 + 折旧 2,302           2,302           2,302           2,302           2,302           2,302           2,302           

 + 营运资金变动 -1,458         -910            70               101             57               78               78               

 - 资本支出 -1,097         -1,097         -1,097         -1,097         -1,097         -1,097         -1,097         

自由现金流, FCF 2,695           1,653           2,612           3,233           3,470           3,597           3,702           3,776           3,852           3,929           4,007           

增长率% -38.7% 58.0% 23.8% 7.3% 3.7% 2.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

折现年份 -              1                 2                 3                 4                 5                 6                 7                 8                 9                 

折现因子 1.0000 0.9149 0.8371 0.7658 0.7007 0.6411 0.5865 0.5366 0.4910 0.4492

FCF现值 1,653           2,390           2,706           2,657           2,520           2,373           2,215           2,067           1,929           1,800           

FY2025-33 FCF现值总额 22,311         

永续期价值现值 25,151         

企业价值 47,462         

 - 净负债 -24,683        

 - 少数股东权益 -1,624         

DCF 估值(HKD 000) 22,505        

假设：

WACC 9.3%

短期增长率 2.0%

永续增长率 2.0%

数据来源：公司财报，国证国际预测
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附表：财务报表预测 

  

资产负债表 利润表
人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等值项目 1,239           3,637           5,408           7,368           9,569           主营业务收入 46,066         47,543         51,894         58,693         62,264         

受限制存款 2,375           3,673           3,673           3,673           3,673           主营业务成本 -42,741        -44,053        -48,158        -54,073        -57,205        

贸易应收款项 6,585           8,444           8,202           9,277           9,841           毛利 3,325           3,490           3,737           4,620           5,059           

存货 3,406           3,017           3,511           3,942           4,170           销售费用 -1,185          -1,489          -1,625          -1,838          -1,950          

预付及其他应收 -               -               -               -               -               管理费用 -1,061          -1,143          -1,247          -1,411          -1,497          

其他流动资产 3,529           4,628           4,628           4,628           4,628           合营及联营公司损益 224              106              145              437              625              

流动资产总额 17,134         23,398         25,421         28,887         31,881         其他收入/经营费用 729              556              565              459              361              

物业、厂房及设备 26,897         26,556         24,254         21,952         19,650         财务费用 -1,350          -1,410          -1,297          -1,350          -1,245          

使用权资产 2,217           2,143           2,143           2,143           2,143           除税前利润 682              109              276              917              1,353           

无形资产 1,281           1,231           1,231           1,231           1,231           所得税 308              -12               -41               -138             -203             

商誉 232              232              232              232              232              净利润 990              98                235              780              1,150           

于联营及合营企业投资 3,660           3,726           4,823           5,921           7,018           归属母公司净利润 861              20                157              702              1,072           

长期投资及其他应收款 1,501           1,749           1,749           1,749           1,749           EPS（港元） 0.24             0.02             0.06             0.19             0.27             

递延税项资产 144              170              170              170              170              EBITDA 4,333           3,822           3,876           4,569           4,900           

其他非流动资产 770              639              639              639              639              

非流动资产总额 36,702         36,446         35,242         34,037         32,832         

总资产 53,836         59,845         60,663         62,924         64,713         

贸易应付款项 8,774           10,325         10,439         11,721         12,400         

其他应付及合同负债 2,401           2,270           2,478           2,803           2,973           

短期有息债务 17,509         19,320         19,320         19,320         19,320         

应付关联方 828              1,091           1,091           1,091           1,091           

应付即期税项 380              358              358              358              358              

其他流动负债 64                55                55                55                55                

流动负债总额 29,955         33,419         33,741         35,348         36,198         

长期有息债务 8,197           10,770         10,770         10,770         10,770         

长期应付款 -               -               -               -               -               主要财务比率

其他 1,212           1,165           1,165           1,165           1,165           2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

非流动负债总额 9,408           11,935         11,935         11,935         11,935         同比增长率：

总负债 39,364         45,354         45,676         47,283         48,133         营业收入增长率（%） 3.2% 9.2% 13.1% 6.1%

股本 382              381              381              381              381              除税前利润增长率（%） -84.0% 152.4% 232.1% 47.5%

储备 12,516         12,563         12,587         13,163         14,025         净利润增长率（%） -90.1% 140.0% 232.1% 47.5%

少数股东权益 1,574           1,547           1,624           1,702           1,780           

总股东权益 14,472         14,490         14,592         15,246         16,185         盈利能力：

毛利率（%） 7.2% 7.3% 7.2% 7.9% 8.1%

现金流量表 净利率（%） 2.1% 0.2% 0.5% 1.3% 1.8%

人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 7.3% 0.7% 1.6% 5.2% 7.3%

息税前利润 2,031           1,520           1,574           2,267           2,598           

所得税 -142             -12               -41               -138             -203             偿债能力：

营运资本变动 -1,458          -910             70                101              57                资产负债率（%） 73.1% 75.8% 75.3% 75.1% 74.4%

折旧及摊销 2,334           2,302           2,302           2,302           2,302           流动比率（x） 0.57             0.70             0.75             0.82             0.88             

其他 -561             -               -               -               -               利息覆盖倍数（x） 3.21             2.71             2.99             3.38             3.93             

经营性现金流净额 2,204           2,900           3,904           4,533           4,754           

购置固定资产 -2,049          341              -               -               -               营运能力

收购附属公司 984              -1,438          -1,097          -1,097          -1,097          存货周转天数 28                27                27                27                27                

其他净投资 336              -1,438          -1,097          -1,097          -1,097          应收账款周转天数 44                58                58                58                58                

投资性现金流净额 -1,713          -1,097          -1,097          -1,097          -1,097          应付账款周转天数 78                79                79                79                79                

新发股份 700              -               -               -               -               

支付股息 -305             -270             -133             -126             -211             每股资料

新增债务 646              4,385           -               -               -               EPS（港元） 0.24             0.02             0.06             0.19             0.27             

利息支出 -1,283          -1,410          -1,297          -1,350          -1,245          BPS（港元） 3.46             3.46             3.49             3.64             3.87             

其他 -213             -41               -               -               -               每股经营现金（港元） 0.53             0.69             0.93             1.08             1.14             

筹资性现金流净额 -455             2,664           -1,430          -1,476          -1,456          

现金净变动 37                4,467           1,377           1,960           2,201           估值比率

现金期初余额 1,201           1,239           3,637           5,408           7,368           PE 10.70           108.30         45.12           13.59           9.21             

现金期末余额 1,237           5,706           5,013           7,368           9,569           PB 0.73             0.73             0.73             0.69             0.65             

数据来源：公司财报，国证国际预测
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