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近日，美锦能源（000723.SZ）

召开董事会会议，审议通过终止

“氢燃料电池动力系统及氢燃料

商用车零部件生产项目（一期一

阶段）”（以下简称“氢能项目一

期”），并将剩余1.79亿元募集资金

永久补充流动资金。截至2025年

9月30日，该项目已累计投入募集

资金7343.33万元，投资进度仅为

29.37%。

中研普华研究员李芬珍子在

接受《中国经营报》记者采访时表

示，美锦能源以“区域未纳入示范

城市群”为由终止项目，折射出氢

能产业政策配套存在三大突出问

题：一是政策覆盖存在区域断层，

全国超过 85%的燃料电池汽车推

广量和 70%的加氢站集中于五大

示范城市群，非示范区域缺乏中

央及地方补贴；二是基础设施呈

现“集群化垄断”，非示范区域加

氢站建设滞后，难以形成网络效

应；三是地方政策衔接不足，山西

及其他资源大省未形成煤焦氢产

业链专项扶持政策，与京津冀政

策落差明显。
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“旭阳系”资产腾挪：145亿重组折戟

美锦能源终止氢能募投项目
“传统+氢能”模式前景几何？

资本运作频遭变局

“旭阳系”的资本化路径

在滨海能源瞄准的上述两个

标的中，沧州旭阳是一家以尼龙新

材料生产为主的国家高新技术企

业，而亿华通则专注氢能领域，被

称为“氢能第一股”。

公开信息显示，沧州旭阳拥有

从制氢、双氧水、环己酮到制备己

内酰胺、己二胺再到尼龙6、尼龙弹

性体等一体化产业链。其己内酰

胺产能达 75 万吨/年，2024 年约占

全球市场份额的6.1%，位居全球第

二位。

2023年、2024年和2025年前3

个月，沧州旭阳分别实现营业收入

92.76 亿元、103.11 亿元、24.12 亿

元；净利润分别为3.48亿元、2.38亿

元、2111.94万元。

值得注意的是，亿华通近年

来业绩表现不佳。2021—2025 年

前 三 季 度 ，亿 华 通 净 利 润 分 别

为-1.62亿元、-1.67亿元、-2.43亿

元、-4.56亿元、-3.11亿元。

邱晨阳分析认为，“旭阳系”近

期资本运作的核心思路，是将旗下

优质资产通过关联交易注入上市

公司，以实现快速业务转型与估值

提升。然而，在“蛇吞象”类交易

中，标的资产与上市公司体量悬

殊，容易引发估值分歧；跨行业整

合中业务协同性不足，叠加市场环

境变动，均可能导致商业条款难以

达成一致。

邱晨阳进一步指出，“旭阳系”

旗下资产分布较为分散，不同业务

板块之间的协同效应尚未充分显

现，资产注入后的整合难度较大。

“旭阳系”若想继续推进资产资本

化，需要调整策略，更加注重交易

的公允性、合规性与业务协同性，

避免过度追求规模与速度而忽视

风险管控。需先聚焦主业推进产

能与技术落地，再选择同产业链、

体量匹配的标的开展资本运作，避

免盲目跨界“蛇吞象”。

“双主业布局理论上有利于

分散单一业务风险，形成新能源

材料与化工新材料的产业协同。”

一位投行人士分析指出，沧州旭

阳的尼龙产业链与滨海能源的负

极材料业务在技术研发、供应链

管理等方面或存在潜在协同点。

从长期来看，滨海能源有望构建

更完整的新材料产业生态，但当

前亟须解决持续亏损与高负债的

难题。

中经记者 陈家运

北京报道

历时逾半年，滨海

能 源（000695.SZ）的 重

大资产重组计划宣告

折戟。

11 月 14 日，滨海能

源发布公告称，公司正

式终止收购实控人杨雪

岗旗下沧州旭阳化工有

限公司（以下简称“沧州

旭阳”）100%股权。该笔

交易作价高达 145.8 亿

元，标的资产规模约为

滨海能源 11 倍，被视为

一场典型的“蛇吞象”式

关联重组。

此次交易终止，不

仅使得这场备受市场关

注的资本运作黯然收

场，也让杨雪岗自 2022

年入主以来推进的资产

资本化计划再生变数。

此前，杨雪岗推进的

另一项资本运作也未能

如愿。今年2月，A股上

市公司亿华通（688339.

SH）披露拟发行股份收

购其控制的旭阳氢能

100%股权，交易完成后

杨雪岗将成为亿华通实

际控制人。但同年9月，

亿华通宣布终止该收购

计划。

中研普华研究员邱

晨阳在接受《中国经营

报》记者采访时表示，

“旭阳系”近期资本运作

的核心思路，是将旗下

优质资产通过关联交易

注入上市公司，以实现

快速业务转型与估值提

升。然而，“蛇吞象”类

交易中，标的公司与上

市公司体量差距过大，

易引发估值分歧；跨领

域业务协同性不足，叠

加市场环境变化，均可

能导致商业条款难以达

成一致。

这场重组背后的资本运作，早

在三年前便已初露端倪。

2021年10月，杨雪岗控制的旭

阳控股有限公司（以下简称“旭阳

控股”）与滨海能源原控股股东京

津文化签署股份转让协议，以6亿

元对价受让 20%公司股份。2022

年 1 月，该交易正式生效，滨海能

源控股股东变更为旭阳控股，实

控人由天津市文化体制改革和发

展工作领导小组办公室变更为杨

雪岗，这家有着 28 年上市历史的

天津国资背景企业正式纳入“旭阳

系”版图。

彼时的滨海能源已连续两年

亏损，主营业务收入下滑，传统印

刷业务增长乏力。为扭转局面，

杨雪岗入主后迅速启动业务转

型，明确“剥离低效资产、注入优

质资产”的资本运作路径。2022

年起，滨海能源逐步收缩并剥离

持续亏损的印刷业务，至 2024 年

年底已完全退出该领域；2023年5

月，通过收购翔福新能源切入锂

电池负极材料赛道，试图打造新

的盈利增长点。

然而，转型未能扭转业绩亏损

局面。财务数据显示，2020 年至

2024年，滨海能源连续五年处于亏

损状态，2025年前三季度净利润仍

为负值。

在此背景下，杨雪岗启动了大

规模资产注入计划。

2025年5月17日，滨海能源发

布重大资产重组预案，拟向旭阳集

团、旭阳煤化工、深创投新材料基

金、农银资产发行股份购买其合计

持有的沧州旭阳100%股权，并募集

配套资金。

交易对手中，旭阳集团与旭阳

煤化工均为杨雪岗控制的企业，其

中 旭 阳 集 团 持 有 沧 州 旭 阳

80.4765%股权，而杨雪岗控制的港

股上市公司中国旭阳集团（1907.

HK）持有旭阳集团100%股权。因

此，该交易也是杨雪岗推进资产资

本化的关键一步。

从资产规模来看，这是典型的

“蛇吞象”交易。公告显示，沧州旭

阳 2024 年年末的总资产为 138.32

亿元，截至 2025 年一季度其总资

产进一步增至 145.8 亿元，而滨海

能源同期总资产仅为 12.79 亿元，

标的沧州旭阳资产规模相当于上

市公司的 11 倍。在营收方面，沧

州旭阳 2024 年实现营收 103.11 亿

元，而滨海能源当年营收仅为4.93

亿元。

在多重因素影响下，滨海能源

重组计划出现变数。其经历多次

停复牌及补充披露相关材料后，最

终宣布终止重组。滨海能源在公

告中称，由于市场环境较本次交易

筹划初期发生变化，交易各方在对

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，经公司

研究及与交易各方协商，同意终止

本次交易事项，并授权管理层办理

终止本次交易相关事宜。

记者就重组终止事宜联系滨

海能源方面采访，截至发稿未获

回复。

项目终止

此次终止的氢能项目一期原

计划总投资15.02亿元，属于2022

年可转债募投项目之一，最初拟投

入募集资金 6 亿元，后调整为 2.5

亿元。

项目启动源于可转债募集资

金的成功落地。美锦能源于2022

年4月完成35.9亿元可转债发行，

扣除发行费用后实际募集资金净

额为35.566亿元，专项用于包括氢

能一期项目在内的相关投资规划。

该项目由美锦能源全资子公

司——山西美锦氢能科技有限公

司在山西省晋中市实施建设，旨在

打造氢燃料电池动力系统及商用

车零部件生产基地，以推动美锦能

源向氢能领域转型及实现多元化

发展战略。

然而项目推进过程屡经调

整。2022 年 10 月，美锦能源通过

会议审议，将该氢能项目一期的募

集资金额度从6亿元缩减至2.5亿

元，其余资金转投“美锦氢能总部

基地一期”和“滦州美锦焦炉煤气

制氢项目”。

2024年1月，美锦能源再度宣

布将氢能项目一期达到预定可使

用状态的时间从2023年12月延期

至2025年12月，延期时长达两年。

至 2025 年 11 月 7 日，美锦能

源最终决定终止氢能项目一期。

截至2025年9月30日，项目虽已建

成总装车间、加氢站、厂区道路及配

套公辅设施，氢动力车间及倒班宿

舍也已封顶，但累计投入募集资金

仅为7343.33万元，进度为29.37%。

就项目终止及相关问题，记者

致电并发函至美锦能源方面采访，

但截至发稿未获回复。

不过，美锦能源方面在公告中

表示，项目终止主要受外部环境变

化影响，晋中市未纳入国家燃料电

池汽车示范城市群，行业政策与市

场环境变化导致项目推进缓慢，同

时氢燃料电池技术路线尚未完全

统一，存在技术迭代风险。

李芬珍子指出，美锦能源的

决策折射出氢能产业政策在区域

协同、基础设施和地方配套方面

的短板。

李芬珍子建议，企业短期内可

锚定政策高地调整布局。例如，美

锦能源可以将资金转向京津冀氢

能项目；长期则应构建“政策+市

场”双驱动模式，依托自身焦炉煤

气制氢优势降低对补贴的依赖，并

通过参与区域产业联盟争取政策

话语权。

值得注意的是，美锦能源董事

长姚锦龙在今年两会期间表示，氢

能分布式能源系统是实现“双碳”

目标的关键路径，但伴随氢能分

布式能源产业快速发展，发展区

域失衡、创新投入不足、政策支持

碎片化等深层次矛盾逐渐显现。

为此，他建议，强化顶层设计，推

动区域协同发展。建议国家发展

改革委、国家能源局牵头制定《全

国氢能分布式能源系统发展规

划》，聚焦“三北”风光资源富集区

与东部负荷中心，构建跨区域协

同机制。

在 2025 年年报中，美锦能源

方面表示，公司氢能产业已进入

区域协同的加速构建期，京津冀

在全国氢能发展的区位优势突

出，氢能产业基础雄厚，示范应用

发展潜力较大，是公司氢能产业

未来重点布局的区域之一。公司

在大兴国际氢能示范区落地美锦

氢能总部基地项目以及在滦州建

设14000N�/h焦炉煤气制氢项目

对公司氢能产业乘势发展具有重

要意义。

近四年间，美锦能源作为山西

民营焦化龙头企业，业绩经历大幅

波动，从 2022 年的盈利高点滑落

至 2024 年的亏损，并延续至 2025

年三季度，折射出传统能源企业在

行业周期波动与产业转型挑战下

的经营压力。

财报数据显示，2022年，美锦

能源实现营业收入246亿元，归母

净利润 22.09 亿元，创下近年来业

绩高点。

进入 2023 年，美锦能源业绩

出现显著回落，增长势头明显放

缓。其全年营业收入降至 208.11

亿元，同比下降15.4%；归母净利润

2.89亿元，同比降幅超过86%。公

司方面解释称，2023 年焦化主业

处于“煤—焦—化”产业链的中游，

受到上游炼焦煤资源供给、下游钢

铁行业消费需求和煤化工行业发

展路径选择的影响，煤焦市场出现

较大幅度震荡，售价出现了较大幅

度下跌。

2024年，美锦能源陷入亏损，

全年营业收入190.30亿元，同比下

滑8.55%；归母净利润亏损11.42亿

元，同比由盈转亏，降幅达495.31%。

公司方面坦言，煤炭价格下跌及下

游钢铁行业不景气是业绩下滑的

主要原因。

2025 年以来，美锦能源的经

营压力并未缓解，亏损态势持续。

前三季度公司营业收入 129.74 亿

元，同比下降9.71%；归母净利润亏

损7.37亿元，同比扩大12.57%。

一位美锦能源人士向记者表

示，2025 年业绩亏损主要是受市

场环境影响，煤炭、焦炭价格整体

呈下行趋势，导致公司主要产品毛

利率承压。

美锦能源目前已形成“传统+

氢能”双轮驱动的业务模式，其自

2017年起就前瞻布局氢能产业，意

图与传统煤焦全产业链协同发

展。但2024年财报显示，其氢能业

务收入占比依然较低，仅为4.16%。

盈利承压

从资产规模来看，这是典型的“蛇吞象”交易。

业绩困局待解

作为一家拥有近 30 年上市历

史的企业，滨海能源成立于 1992

年，前身为天津灯塔涂料有限公

司，1997年2月在深交所上市。此

后，其经历了多次主业变更。

上市之初，滨海能源主要从事

涂料及颜料产品的生产和销售；

2014年重组后转向热电业务，业绩

得到显著改善；2018年置出热电资

产，转向包装及出版物印刷业务，

但盈利能力随之大幅下滑。2019

年，滨海能源净利润为1333万元，

同比下降63.49%。

2020年起，滨海能源业绩再度

陷入困境。财务数据显示，2020年

至 2024 年，公司净利润分别亏损

1651.62万元、5695.64万元、1.02亿

元、1810.9 万元和 2813.42 万元，连

续五年累计亏损约2.22亿元。

2025年前三季度，滨海能源亏

损进一步扩大。当期其归母净利

润亏损 4943.7 万元，同比降幅达

2837.15%。Wind数据显示，截至9

月末，滨海能源总资产20.02亿元，

负债合计 18.12 亿元，资产负债率

达90.45%。

滨海能源方面表示，近年来，

公司积极拓展负极材料业务，产能

逐步释放，营业收入有所增长，但

受锂电产业竞争加剧影响，盈利水

平持续承压。

邱晨阳指出，负极材料行业

目前供过于求，滨海能源需加速

推进 20 万吨负极一体化及绿电

项目建设，以兑现成本优势，同时

加大硬碳及其他新型负极研发，

构筑技术壁垒。

11 月 18 日，滨海能源披露 20

万吨负极材料一体化项目一期进

展，称一期1.8万吨石墨化和5万吨

前端已投产，8.2万吨石墨化及5万

吨前端在建，预计明年一季度陆续

调试投产，配套绿电项目同步推

进。项目全面投产后，有望形成规

模优势、降低生产成本。

2025年前三季度，滨海能源亏损进一步扩大。

“旭阳系”旗下资产分布较为分散，不同业务板块之间的协同效应尚未充分显现，资产注入后的整合难度较大。

近日，滨海能源发布公告称，公司正式终止收购实控人杨雪岗旗下沧州旭阳化工有限公司100%股权。 视觉中国/图

图为美锦能源旗下贵州六枝特区美锦氢能“制储运加用”一体化综合能源项目。 公司官网/图


