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本报告导读： 

焦炭板块利润收窄致使 2019 年收入利润下行，但从年报也能观察到较多积极因素：

产销量维持稳中增长、资产质量持续优化、市场整合与业务扩张取得明显成效。 

摘要： 

[Table_Summary] 下调盈利预测和目标价，维持“增持”评级。公司 2019 年实现收入 188.70

亿元，同比下降 8.38%，净利润 13.63 亿元，同比下降 34.74%，业绩低于

预期。结合焦炭市场环境变化以及公司业务拓展进度，下调 2020~2021 年

净利润至 12.1、13.9 亿元（原预测 26.2、27.8 亿元），2022 年预测 16.2 亿

元。结合对公司最新盈利预测，按照 2020 年 8 倍市盈率，下调公司目标

价至 2.585 港元（原预测 3.55 港元），维持“增持”评级。 

业绩下滑主要来自产品价格下跌，但产销量维持增长。2019 年焦炭行业市

场下行，公司焦炭平均售价由 1805.6 元/吨下降为 1708.4 元/吨（-5.4%），

焦炭毛利率由 23.44%下降至 16.26%，对业绩拖累明显。2019 年公司实现

焦炭产量 876.72 万吨，占中国总产量的 2.0%，相比 2018 年增长 74.26 万

吨（8.47%）；煤焦油产量 108.2 万吨、焦化粗苯产量为 52.6 万吨、焦炉煤

气制甲醇产量为 59.1 万吨、工业萘制苯酐产量 16.8 万吨，规模较 2018 年

均有提升。 

资产负债优化明显，财务压力减轻。公司上市以来积极优化资产负债结构，

2019 年资产总计 202.01 亿元，负债总计 134.01 亿元，资产负债率 66.34%，

较 2018 年的 79.15%明显下降。公司利息支出连续两年收紧，下降幅度达

21.98%，公司财务压力趋缓。 

市场整合与业务扩张取得明显成效，未来仍有扩张空间。公司上市以来实

行积极扩张战略，立足河北本部核心基地，通过运营服务管理和并购，将

业务已经扩张至内蒙古、辽宁、山东、河南、江西等周边省份。2019 年公

司运营管理服务收入规模超 10 亿元、并购焦炭产能超 300 万吨/吨，规模

进一步强化龙头地位。 

风险提示：产品价格及需求风险，收购项目盈利不达预期，油价波动风险。 
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《守正出奇抢占市场，竞争力将不断强化》
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《民营焦化龙头，轻资产模式扩张》2019.07.21 
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 财务摘要（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18,658 20,583 18,870 20,639 22,439 23,690 
(+/-)% 52.7 10.3 -8.4 9.5 8.7 5.6 
毛利润 2,005 3,410 2,583 2,336 2,614 2,943 
净利润 755 2,089 1,363 1,209 1,392 1,617 
(+/-)% 110.3 176.7 -34.7 -11.3 15.1 16.2 
PE 11.6 4.2 6.5 7.3 6.3 5.4 
PB 2.8 1.9 1.3 1.1 0.9 0.8 
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1. 产品价格下跌，收入利润下滑 

 

产品价格下跌，总收入略降，净利润有所下降。公司 2019 年实现收入

188.70 亿元，同比下降 8.38%，净利润 13.63 亿元，同比下降 34.74%，

经过连续增长之后，2019 年的业绩下滑较为明显。2019 年焦炭行业市场

下行，公司焦炭平均售价由 1805.6 元/吨下降为 1708.4 元/吨（-5.4%），

是业绩下滑的主要原因；精细化工品价格同样有所下降。 

 

图 1：营业总收入下降 图 2：净利润有所下降 

  

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

产销量增长，龙头地位稳固。2019 年公司实现焦炭产量 876.72 万吨，占

中国总产量的 2.0%，相比 2018 年增长 74.26 万吨（8.47%）；煤焦油产

量 108.2 万吨；焦化粗苯产量为 52.6 万吨，焦炉煤气制甲醇产量为 59.1

万吨，工业萘制苯酐产量 16.8 万吨。 

 

图 3：焦炭产销量增加（万吨） 图 4：精细化工品及煤焦油产量增加（万吨） 

  

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

焦化产业价差收紧，各分部收入均受影响。公司 2019 年焦炭及焦化产

品业务的收入减少 6.6%至 86.22 亿元，主要由于焦炭平均售价下降、销

量小幅增加；来自精细化工产品业务的收入减少 7.5%至 71.56 亿元，主

要由于同期已售己内酰胺、二甲醚、甲醇及煤焦油沥青的售价下降所致；

来自运营管理业务的收入减少 0.5%至 10.33 亿元，主要由于焦炭销售收
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入下降所致，被精细化工产品收入和运营管理服务费收入增加所抵销。

来自贸易业务的收入减少 21.0%至 20.32 亿元，主要由于焦炭交易量及

交易价格下降所致。 

 

成本方面，来自焦炭及焦化产品生产业务的销售成本增加 2.1%至 72.19

亿元，主要由于焦炭销售量增加，以及添置环保设备导致制造费用增加，

但焦煤采购价格稳定；来自精细化工产品生产业务的销售成本减少 6.6%

至 63.17 亿元，主要由于同期化工原料价格下降所致；来自运营管理业

务的销售成本减少 4.9%至 8.54 亿元，主要由于化工原料价格及焦炭销

售量下降所致；来自贸易业务的销售成本减少 23.4%至 18.69 亿元，主

要由于焦炭交易量及交易价格下降所致。 

 

图 5：各分部营业收入（百万元） 图 6：各分部营业成本（百万元） 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司整体毛利率下降，焦炭板块下降明显。公司各分部于 2019 年取

得的营业利润分别为 14.02 亿元、8.39 亿元，1.63 亿元，1.80 亿元，

总毛利率为 13.71%，对比 2018 年有所下降，其中焦炭板块受收入下

降、成本增加影响，毛利率下降明显。 

 

图 7：全公司及产品部门毛利率变化 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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贸易及管理板块毛利润增长，毛利率表现良好。运营管理部门主要业务

模式为向第三方生产商提供运营管理及技术输出服务，于 2019 年开始

作为独立分部新加入报告，公司 2019 年实现贸易毛利润 1.62 亿元，运

营管理毛利润 1.80 亿元。 

 

图 8：贸易及管理板块毛利率上升 图 9：贸易及管理板块毛利润增长（百万元） 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 资产负债优化明显，财务压力减轻 

 

公司上市以来积极优化资产负债结构，2019 年资产总计 202.01 亿元，负

债总计 134.01 亿元，资产负债率 66.34%，较 2018 年的 79.15%明显下

降。公司利息支出连续两年收紧，下降幅度达 21.98%，公司财务压力趋

缓。 

 

图 10：利息支出减少 图 11：资产负债率下降 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 市场整合与业务扩张取得明显成效 

 

公司上市以来实行积极扩张战略，立足河北本部核心基地，通过运营服

务管理和并购，目前已经将业务已经扩张至内蒙古、辽宁、山东、河南、

江西等周边省份，进一步提升市场占有率。 
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运营管理服务方面，继续积极探索新的扩张模式。集团在内蒙古项目中

开发了新的合作模式，并将继续探索推广运营管理服务的不同方式。目

的是保持在焦炭、焦化产品及精细化工产品市场的领先地位，利用旭阳

集团的品牌知名度，提升销售及营销网络的覆盖面以及加强业务拓展战

略。 

 

项目合作方面，与凌钢成立合资子公司，进一步巩固产品生产地位。于

2019 年 12 月与凌源钢铁股份有限公司成立合资公司，主力投资建设凌

源经济开发区的配套焦炭项目，该项目建成后预计规模为年产 300 万吨

焦化及其他精细化工产品，当中大部分焦化产品是供应给凌钢股份，项

目完成后将进一步巩固市场，提升业务空间。 

 

并购方面，通过运营管理及并购持续发展业务。到 2020 年 5 月为止，

公司通过运营管理于并购发展了四个项目： 

 信达项目：山东省的焦炭产能约为 98 万吨，精细化工产品产能约为

50 万吨； 

 内蒙古项目：内蒙古的焦炭产能约为 96 万吨； 

 中盛项目：位于内蒙古。本集团按月与工厂拥有人制定销售计划。

本集团收取的销售服务费包括固定费用以及基于销量的奖励金； 

 宏宇项目：江西省的焦炭及焦化产品产能为 130 万吨。 

 

图 12：公司业务范围扩张迅速 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司同时积极进军氢能产品市场。2020 年 3 月 30 日，中国旭阳集团有

限公司全资子公司河北旭阳能源有限公司与定州市人民政府通过河北

省重大招商引资项目集中（云）签约平台，就“氢气生产储运和加氢站

建设运营项目”签订《战略合作框架协议》，该项目以河北旭阳能源有限

公司 6 亿立方米/年的氢气产能为依托，以定州为基地，开发京津冀、全

国及国际氢能源市场，形成氢能源产业链，提升氢能利用附加值，打造

定州和旭阳氢能源品牌。项目主要包括： 

 氢气生产及供应。规划占地 60 亩，主要建设副产原料氢输送、变压
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吸附提氢纯化工序（大于纯度 99.97%）、氢气压缩充装系统等。一

期项目计划建设期 6 个月，同时根据市场需要后续陆续扩大产能。 

 氢气利用。制定定州及周边地区氢气利用规划；具体落实氢能储运、

加氢站建设和运营等；共同拓展氢能源利用产业链，进一步提升高

质量发展水平。 

 

4. 盈利预测与估值 

 

考虑到市场环境变化，我们调整预测公司 2020~2021 年盈利预测，并增

加 2022年盈利预测，预计公司 2020~2022年实现收入分别 206.4、224.4、

236.9 亿元，分别同比增长 9.5%、8.7%、5.6%；预测 2020~2022 年净利

润 12.1、13.9、16.2 亿元，EPS 分别为 0.30、0.34、0.40 元，同比增长  

-11.3%、15.1%、16.2%。具体收入成本拆分见下表： 

 

表 1：中国旭阳集团收入成本预测（单位：百万元） 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

销售焦炭及焦化产品 9839  8622  10260  11080  11634  

精细化工产品 8149  7156  6798  7002  7002  

贸易 2596  2032  2032  2032  2032  

运营管理服务   1033  1550  2325  3023  

收入合计 20584  18842  20639  22439  23690  

收入增速 10.32% 0.98% 9.5% 8.7% 5.6% 

销售焦炭及焦化产品 7584  7219  8519  9030  9301  

精细化工产品 7144  6317  6065  6186  6186  

贸易 2446  2439  2439  2439  2439  

运营管理服务   854  1280  2170  2821  

成本合计 17174  16829  18303  19825  20747  

成本增速 3.12% -2.01% 8.76% 8.32% 4.65% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

结合对公司最新盈利预测，按照 2020 年 8 倍市盈率，下调公司目标价

至 2.585 港元（原预测 3.55 港元），维持“增持”评级。 

 

5. 主要风险提示 

 

产品价格及需求风险。2020 年第一季度焦炭价格较 2019 年同期有所下

降，主要由于需求端的减弱对对价格有所抑制，虽然近期焦炭价格开始

上涨，但若需求端无法持续，则仍将在一定程度上继续影响销售价格。 

 

收购项目盈利不达预期。公司近两年加大市场整合力度，通过收购模式

并购企业并纳入自身营销体系，考虑到并购项目整合过程，在盈利上可

能存在不达预期风险。 

 

油价波动风险。原油价格一季度下行明显，考虑到全球油价尚未稳定，

公司化工产品端收入仍将受到盈利不确定的影响。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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