
美锦能源终止资产重组“押注”氢能能否纾困？

2024年10月9日，美锦能源召

开 2024 年第二次独立董事专门会

议、十届二十六次董事会会议、十

届九次监事会会议，分别审议通过

了《关于公司发行股份购买资产之

重大资产重组暨关联交易方案的

议案》《关于〈山西美锦能源股份有

限公司发行股份购买资产之重大

资产重组暨关联交易预案〉及其摘

要的议案》（以下简称《议案》）等相

关议案。

按照美锦能源披露的《议案》

内容，其拟通过发行股份的方式购

买美锦能源集团有限公司（以下简

称“美锦集团”）持有的临县锦源煤

矿有限公司（以下简称“锦源煤

矿”）51%股权、山西弘弛鼎盛投资

有限公司持有的山西汾西正旺煤

业有限责任公司（以下简称“正旺

煤业”）49%股权、山西苏扬鼎盛矿

业投资有限公司持有的山西汾西

正城煤业有限责任公司（以下简称

“正城煤业”）49%股权。

其中，交易对方美锦集团为美

锦能源控股股东，山西苏扬鼎盛矿

业投资有限公司、山西弘弛鼎盛投

资有限公司为美锦集团实际控制

的企业，本次交易的交易对方为上

市公司的关联方，本次交易构成关

联交易。

记者了解到，锦源煤矿、正城

煤业以及正旺煤业主营业务为煤

炭的开采及销售，产品均为优质焦

煤品种，具有较高的资源储备价

值。其中，锦源煤矿累计查明资源

储量 7.91 亿吨，焦煤品质较高、开

采条件较好；正旺煤业累计查明资

源量 8590.90 万吨，已建立较完备

的煤炭开采及洗选体系，年焦煤产

能120.00万吨；正城煤业累计探明

资源储量8244.00万吨。

谈及此次重大资产重组的目

的，美锦能源方面提到，锦源煤矿、

正城煤业、正旺煤业的产品为稀缺

煤种，通过本次交易，其将置入盈

利能力较强的优质煤矿，待锦源煤

矿、正城煤业建设完成投入生产

后，有利于提升盈利能力和发展潜

力，增强抗风险能力，提高资产质

量，以实现股东利益的最大化。

按照《议案》，美锦能源原计划

通过发行股份购买资产，发行价格

拟定为3.61 元/股。标的的资产价

格尚未最终确定。

不过，上述交易披露半年后便

宣告终止。

4月11日，美锦能源方面公告

披露，决定终止发行股份购买资产

之重大资产重组暨关联交易事

项。谈及此次重大资产重组终止

的原因，美锦能源方面在公告中提

道：“交易各方对本次交易进行协

商和谈判后对相关商业条款未能

达成一致。”并且，美锦能源方面表

示，根据相关法律法规及规范性文

件的规定，其自终止重大资产重组

事项公告披露之日起1个月内不再

筹划重大资产重组事项。

至于此次重大资产重组终止

对上市公司的影响，美锦能源方面

提到，终止重组不影响正常经营，

当前焦炭行业承压，公司通过降本

增效、工艺升级保障盈利。

谈及后续的发展方向，美锦能

源方面表示，其将聚焦主业精细化

运营，通过降本增效、技术升级稳固

煤炭业务竞争力。同时加速氢能全

产业链商业化，培育第二增长极。

“公司对优质资产保持关注，未来并

购将审慎评估市场环境与协同效

应，结合资本运作提升股东回报。”

终止重组计划
本报记者 李哲

北京报道

筹划半年后，美锦

能源（000723.SZ）的重大

资产重组交易宣告终止。

4 月 11 日，美锦能

源发布公告披露，因交

易各方进行协商和谈判

后对相关商业条款未能

达成一致，其决定终止

发行股份购买资产之重

大资产重组暨关联交易

事项。

《中国经营报》记者

注 意 到 ，在 2024 年 10

月，美锦能源方面曾公

告表示，拟通过发行股

票的方式，从控股股东

及其关联企业手中购买

三家以煤炭生产为主业

的企业。在交易折戟之

际，美锦能源的业绩表

现也难言乐观。受煤炭

价格波动影响，其预计

2024 年净利润亏损超 8

亿元。

对 于 上 述 业 绩 表

现，记者联系美锦能源

方面置评，截至发稿未

获回复。4 月 14 日，在

投资者说明会上，美锦

能源董事会秘书赵嘉回

应记者提问时表示，美

锦能源将聚焦主业精细

化运营，通过降本增效、

技术升级稳固煤炭业务

竞争力，同时加速氢能

全产业链商业化，培育

第二增长极。

据美锦能源此前发布的业绩

预告，其预计2024年净利润亏损8

亿元至11.5亿元，而上年同期的净

利润则为2.89亿元。

美锦能源方面表示，其业绩下

降主要是因为煤炭、焦炭的市场价

格总体呈现下跌趋势，同时受下游

钢铁市场行业影响，营业收入及净

利润不及上年同期。

记者了解到，美锦能源是全

国较大的独立商品焦和炼焦煤生

产商之一。截至 2024 年 6 月底，

美锦能源拥有四座煤矿，经核准

产能 630 万吨/年，焦炭生产能力

1095 万 吨/年 ，在 产 产 能 895 万

吨/年。

2024 年，动力煤、炼焦煤的价

格均出现不同程度的下滑。中国

煤炭工业协会（以下简称“中煤

协”）发布的《2024 煤炭行业发展

年度报告》（以下简称《报告》）中

提到，山西吕梁主焦煤长协合同

全年均价 1977 元/吨，同比下跌

76 元/吨 ，2024 年 12 月 长 协 价

1760 元/吨，比年初 2210 元/吨下

跌 450 元/吨。2024 年年初山西焦

肥精煤综合价格 2560 元/吨，年底

1420 元/吨，下跌 1140 元/吨，跌幅

达到44.53%。

受煤炭价格波动影响，2024年

全国规模以上煤炭企业营业收入

3.16万亿元，同比下降11.1%；实现

利润总额 6046.4 亿元，同比下降

22.2%，亏损企业数量达到2175个，

行业亏损面为42.0%。

4月14日，在美锦能源召开的

投资者说明会上，有投资者对公司

的业绩变动提出疑问。对此，美锦

能源方面表示，焦钢行业短期承

压，但长期随经济复苏与低碳转型

将结构性改善。公司坚持“传统+

氢能”双轮驱动，传统业务通过降

本增效、工艺升级稳固现金流；氢

能加速全产业链商业化，紧抓示范

城市群政策机遇，预计未来2—3年

营收占比显著提升。

记者注意到，美锦能源提出

“传统+氢能”双轮驱动发展策略。

但是，从当前营收的角度来看，氢

能产业在美锦能源营收中占比并

不高。

2024年中报数据显示，美锦能

源的氢能板块实现营收5.58亿元，

同比增长 62.4%，在总营收中占比

为6.33%。

美锦能源方面表示，其氢能业

务已全面覆盖氢气的“制储运加”

环节和燃料电池车辆应用场景，产

业化进程提速。依托焦化副产氢

的成本优势，公司正加速加氢站网

络建设及核心技术迭代，深化全产

业链布局。未来2—3年氢能业务

将加速规模化发展，与传统能源形

成高效协同，推动业绩实现可持续

增长。

业绩承压

根据兖矿能源公告，公司第九

届董事会第十五次会议审议通过了

《关于以协议受让及增资方式收购

西北矿业 51%股权的议案》。此次

交易的具体细节是，兖矿能源以现

金 47.48 亿元受让西北矿业 26%股

权，并以现金93.18亿元向西北矿业

增资。

收购之前，淄博矿业集团有限

责 任 公 司（以 下 简 称“ 淄 矿 集

团”）、龙口矿业集团有限公司（以

下简称“龙矿集团”）、新汶矿业集

团有限责任公司（以下简称“新矿

集团”）、肥城肥矿煤业有限公司

（以下简称“肥城煤业”）分别持有

西北矿业 89.62%、5.58%、2.56%、

2.24%的股权。

此次转让过程中，兖矿能源通

过并购方式，收购淄矿集团所持西

北矿业15.62%股权、龙矿集团所持

西北矿业 5.58%股权、新矿集团所

持西北矿业 2.56%股权、肥城煤业

所持西北矿业 2.24%股权。上述股

权合计转让价格为47.48亿元。

转让完成后，西北矿业的股权

结构为淄矿集团持股 74%，兖矿能

源持股26%。

同时，兖矿能源以现金向西北

矿业增资 93.18 亿元，其中 25.51 亿

元计入注册资本，67.67亿元计入资

本公积。增资完成后，西北矿业注

册资本由 50 亿元增加至 75.51 亿

元，新增注册资本25.51亿元均由兖

矿能源认购。

经过股权转让及增资之后，兖

矿能源持有西北矿业 51%股权，淄

矿集团持股49%。

此次交易相关企业中，淄矿集

团、龙矿集团、新矿集团、肥城煤业

均为山东能源集团旗下全资子公

司，而山东能源集团持有兖矿能源

52.83%股权，为其控股股东。因此，

此次交易构成关联交易。

西北矿业于2021年12月成立，

是山东能源集团在西部的区域总

部，承担陕西、甘肃、山西、内蒙古部

分区域的煤炭业务运营等职能。截

至4月8日，西北矿业本部及其控股

子公司中，共有 12 家煤炭企业，持

有14宗矿业权（包含12宗采矿权、2

宗探矿权）。2022 年至 2024 年 1—

11月，西北矿业商品煤产量分别为

2950.29万吨、2833.81万吨、2861.82

万吨。

截至2024年11月底，西北矿业

具 备 总 资 产 534.27 亿 元 ，负 债

368.68亿元。2024年前11个月，西

北矿业共实现营业收入 157.81 亿

元，净利润 14.74 亿元。而在 2022

年和2023年，西北矿业的净利润分

别为 46.61 亿元和 22.66 亿元，呈现

下滑趋势。

对于此次并购的业绩承诺，兖

矿能源在公告中提到，2025 年至

2027 年，按中国会计准则计算，西

北矿业对应的经审计的扣除非经常

性损益后归属于母公司股东的净利

润承诺期累计不低于71.22亿元。

对于此次增资并购，兖矿能源

方面提到，从业务角度看，本次交易

完成后，其煤炭资源量、煤炭储量和

商品煤产量均得到大幅提升，经营

能力将持续增强。根据中企华出具

的相关矿业权评估报告，本次交易

完成后，兖矿能源评估利用口径资

源量增加约63.52亿吨，可采储量增

加约36.52亿吨，商品煤产量增加约

3000万吨。

同时，兖矿能源方面表示，本次

交易拟注入资产为山东能源集团下

属优质资产，交易完成后，公司的

盈利能力将得到显著增强。其中

提升2023年度调整后营业收入、合

并口径净利润和归属于母公司股

东的净利润的比例分别为10.61%、

8.34%和 3.60%。西北矿业 2024 年

1—11 月营业收入、合并口径净利

润和归属于母公司股东的净利润数

据分别为 157.81 亿元、14.74 亿元、

12.29亿元，本次交易完成后将提升

兖矿能源2024年度营业收入、合并

口径净利润和归属于母公司股东的

净利润的比例分别为12.37%、7.68%

和4.74%。

关联交易

本报记者 李哲 北京报道

A股市场再现百亿并购。

4 月 8 日，兖矿能源（600188.

SH）公告披露，其拟以现金 140.66

亿元收购山东能源集团西北矿业

有限公司（以下简称“西北矿业”）

51%股权。西北矿业与兖矿能源均

为山东能源集团旗下子公司。

兖矿能源方面表示，本次交易

拟注入资产为山东能源集团下属

优质资产，交易完成后，公司的盈

利能力将显著增强。

值得注意的是，在煤炭价格下

行的影响下，2024 年兖矿能源“增

产不增利”，其营收及净利润分别

同比下滑7.29%和28.39%。
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兖矿能源资产腾挪 增资逾140亿元收购关联公司

2024 年，兖矿能源商品煤

产 量 为 1.42 亿 吨 ，同 比 增 长

1039万吨；化工品产量为870万

吨，同比增长11万吨。但是，在

产品销量同比增长的情况下，

其实现营业收入 1391.24 亿元，

同比下滑 7.29%；净利润 144.25

亿元，同比下滑28.39%。

兖矿能源“增产不增利”

的背后，与煤炭价格下滑息息

相关。

中国煤炭工业协会（以下

简称“中煤协”）发布的《2024煤

炭行业发展年度报告》中提到，

秦皇岛5500大卡下水动力煤中

长期合同价格全年均价701元/

吨，同比下降约1.8%；环渤海港

口5500大卡动力煤现货市场全

年 均 价 862 元/吨 ，同 比 下 跌

12%。炼焦煤价格在去年整体

下跌。山西吕梁主焦煤长协合

同全年均价1977元/吨，同比下

跌 3.7%；2024 年年底山西焦肥

精煤综合价格1420元/吨，较年

初跌幅达44.53%。

2024年全国规模以上煤炭

企业营收 3.16 万亿元，同比下

降 11.1%；实现利润总额 6046.4

亿元，同比下降 22.2%；亏损企

业数量达到 2175 个，行业亏损

面为42%。

同样受累于煤炭价格下

行，虽然 2024 年兖矿能源的煤

炭产量实现同比增长，但其煤

炭业务销售收入为916.25亿元，

同比减少103.95亿元。

兖矿能源董事长李伟在

2024 年业绩说明会上提到，在

严峻形势下，兖矿能源刚性落

实“降本增效八项硬措施”，实

现吨煤销售成本345.4元，完成

同比降低 5.4%计划控制目标；

资产负债63%；平均融资利率降

至2.98%，为历史最低。

值得注意的是，2024 年中

国神华（601088.SH、01088.HK）

资产负债率为23.4%，中煤能源

（601898.SH、01898.HK）则 为

46.3% ，陕西煤业（601225.SH）

2024年三季报显示其资产负债

率为34.3%。

虽然兖矿能源正在着力降

本增效，但其63%的资产负债率

相较于上述同行仍然处于高

位。对此，《中国经营报》记者

联系兖矿能源方面置评，截至

发稿未获回应。

对于未来煤炭行业的发

展，中煤协党委委员、新闻发言

人张宏指出，2030 年前中国要

实现碳达峰，煤炭作为主要能

源，是碳排放重要的一部分，煤

炭消费总量在“十五五”期间

（2026年—2030年）可以达到峰

值 平 台 期 ，具 体 预 测 为 2028

年。但这并不意味着形成“拐

点”后直接下降，可能在 5—10

年间还有波动。

谈及 2025 年煤炭的需求

量，李伟认为，国际经济环境

更趋复杂严峻，中国经济稳中

有进、长期向好，煤炭消费将

保 持 较 高 水 平 的 刚 性 需 求 。

预计市场延续供应宽松格局，

价格中枢有限下行，全年均价

仍处在中长周期较好盈利区

间。化工品市场价格中枢总

体稳定，高端化工品价格支撑

力较强。

对于兖矿能源2025年的发

展，李伟表示，将聚焦高质量发

展主线，计划商品煤产量 1.55

亿—1.6 亿吨，化工品产量 860

万—900万吨，力争吨煤成本再

降 3%，资产负债率压降至 60%

以下。

“增产不增利”

同样受累于煤炭价格下行，虽然2024年兖矿能源的煤炭产量

实现同比增长，但其煤炭业务销售收入为916.25亿元，同比减

少103.95亿元。

经过股权转让及增资之后，兖

矿能源持有西北矿业51%股权，

淄矿集团持股49%。

兖矿能源旗下未来能源煤制油分公司。 本报资料室/图

美锦能源旗下贵州美锦华宇煤-焦-氢综合利用项目航拍。 本报资料室/图


