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广汇能源（600256.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

三大主业共振向上，22 利润创历史新高 
 

 2023 年 04 月 14 日 

 

➢ 事件：2022 年 4 月 13 日，公司发布 2022 年年报以及 2023 年一季报，

2022 年公司实现营业收入 594.09 亿元，同比增长 138.93%；实现归母净利润

113.38 亿元，同比增长 126.61%。2022 年第一季度，公司实现营业收入 198.62

亿元，同比增长 111.35%；实现归母净利润 30.07 亿元，同比增长 35.86%。 

➢ 煤炭业务量价齐升，盈利能力有所增强。2022 年，公司实现原煤产量

2044.64 万吨，同比增加 1015.77 万吨，同比增长 98.73%；提质煤产量 361.66

万吨，同比下滑 1.32%。原煤销量为 2284.38 万吨，同比增长 52.03%；提质煤

销量为 385.92 万吨，同比下滑 21.61%。据公告测算，2022 年，公司吨煤售价

569.89 元/吨，同比增长 31.60%；吨煤成本 317.96 元/吨，同比增长 27.12%；

受益于煤价高涨，公司吨煤毛利增长 37.73%至 251.93 元/吨。 

➢ 启东接收站发力，“2+3”运营模式助力毛利大幅增厚。2022 年，公司天

然气产量 7.85 亿方，同比下降 11.16%；天然气销量 66.30 亿方，同比增长

45.19%。据公告测算，2022 年公司天然气售价 5.20 元/方，同比增长 100.20%；

天然气成本 4.11 元/方，同比增长 131.22%。由于国际 LNG 采购价格上升，公

司天然气业务毛利率同比下降 10.62 个百分点，2022 年为 20.87%，但受益于

贸易量的大幅提高，天然气业务毛利依然实现大幅增厚。 

➢ 每股分红 0.8 元，股息率达 8.66%。公司拟向全体股东每 10 股派发含税现

金股利 8 元，累计派发现金股利 51.93 亿元，根据现金分红水平和 2023 年 4 月

13 日收盘价计算，公司股息率高达 8.66%。此外，2022 年内公司实施回购股份

支付的资金为 8.01 亿元也视同为现金分红，合并计算后，2022 年公司股利支付

率为 52.87%。 

➢ 23Q1 三大主业持续共振向上，公司再显成长性优势。1）煤炭：23Q1，公

司原煤产销量为 676.86、788.89 万吨，同比分别增长 76.7%、59.38%；提质煤

产销量为 105.92、95.48 万吨，同比分别增长 11.78%、3.37%。2）天然气：

23Q1 产量为 1.97 亿方，同比增长 2.07%，销量 21.14 亿方，同比增长 82.66%。

3）煤化工：23Q1 甲醇、煤基油品、煤化工副产品产量分别为 29.9、17.06、

11.06 万吨，同比增长 0.73%、5.15%、2.12%。 

➢ 投资建议：公司启东接收站的周转能力将逐步提高，新建煤矿也将逐步释放

产能，公司具备较高成长性。我们预计，2023-2025 年公司的归母净利润分别为

136.84/154.57/171.40 亿元，对应 EPS 分别为 2.08/2.35/ 2.61 元/股，对应

2023 年 4 月 14 日股价的 PE 均为 4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤矿投产进度不及预期，国际天然气价格下跌或国内外价差收窄

的风险，煤炭需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59,409 66,848 74,149 80,426 

增长率（%） 138.9 12.5 10.9 8.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 11,338 13,684 15,457 17,140 

增长率（%） 126.6 20.7 13.0 10.9 

每股收益（元） 1.73 2.08 2.35 2.61 

PE 5 4 4 4 

PB 2.1 1.7 1.4 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 59,409  66,848  74,149  80,426   成长能力（%）     

营业成本 42,398  47,403  52,333  56,331   营业收入增长率 138.93  12.52  10.92  8.46  

营业税金及附加 779  802  890  965   EBIT 增长率 89.12  17.12  12.36  10.41  

销售费用 317  334  371  402   净利润增长率 126.61  20.69  12.96  10.89  

管理费用 642  702  779  844   盈利能力（%）     

研发费用 397  468  519  563   毛利率 28.63  29.09  29.42  29.96  

EBIT 14,651  17,159  19,279  21,286   净利润率 19.08  20.47  20.85  21.31  

财务费用 1,005  1,035  1,060  1,073   总资产收益率 ROA 18.41  17.23  16.90  16.48  

资产减值损失 -447  -79  -87  -93   净资产收益率 ROE 39.27  37.37  34.43  31.79  

投资收益 272  468  519  563   偿债能力         

营业利润 13,737  16,529  18,670  20,702   流动比率 0.69  0.88  1.05  1.22  

营业外收支 -6  -6  -7  -7   速动比率 0.49  0.71  0.89  1.06  

利润总额 13,731  16,522  18,663  20,695   现金比率 0.22  0.36  0.53  0.70  

所得税 2,574  2,974  3,359  3,725   资产负债率（%） 53.54  54.39  51.52  48.83  

净利润 11,156  13,548  15,304  16,970   经营效率     

归属于母公司净利润 11,338  13,684  15,457  17,140   应收账款周转天数 11.76  26.00  26.00  26.00  

EBITDA 16,410  19,014  21,358  23,579   存货周转天数 13.43  28.21  28.21  28.21  

      总资产周转率 0.98  0.95  0.87  0.82  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,264  12,199  19,713  28,125   每股收益 1.73  2.08  2.35  2.61  

应收账款及票据 5,650  10,209  11,324  12,225   每股净资产 4.40  5.58  6.84  8.21  

预付款项 1,737  1,308  1,444  1,554   每股经营现金流 1.55  2.70  2.80  3.09  

存货 1,560  3,591  3,964  4,267   每股股利 0.80  1.09  1.23  1.37  

其他流动资产 2,048  2,045  2,184  2,609   估值分析         

流动资产合计 16,259  29,350  38,629  48,780   PE 5  4  4  4  

长期股权投资 1,452  1,920  2,439  3,002   PB 2.1  1.7  1.4  1.1  

固定资产 25,905  28,272  30,056  31,651   EV/EBITDA 4.57  3.68  3.00  2.43  

无形资产 6,524  6,622  6,717  6,811   股息收益率（%） 8.65  11.82  13.35  14.80  

非流动资产合计 45,317  50,052  52,847  55,196        

资产合计 61,575  79,402  91,476  103,975        

短期借款 8,671  9,871  11,071  12,271   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,417  10,390  11,470  12,346   净利润 11,156  13,548  15,304  16,970  

其他流动负债 10,539  13,210  14,391  15,437   折旧和摊销 1,760  1,856  2,079  2,293  

流动负债合计 23,627  33,470  36,933  40,055   营运资金变动 -3,943  1,582  159  81  

长期借款 7,465  8,113  8,600  9,116   经营活动现金流 10,146  17,758  18,356  20,286  

其他长期负债 1,872  1,600  1,599  1,598   资本开支 -1,922  -4,927  -4,329  -4,051  

非流动负债合计 9,337  9,713  10,199  10,714   投资 -715  -131  -100  -100  

负债合计 32,965  43,183  47,132  50,769   投资活动现金流 -383  -5,395  -4,123  -4,151  

股本 6,566  6,566  6,566  6,566   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -258  -394  -547  -716   债务募资 -1,763  1,631  1,687  1,716  

股东权益合计 28,611  36,219  44,344  53,206   筹资活动现金流 -7,815  -5,428  -6,719  -7,724  

负债和股东权益合计 61,575  79,402  91,476  103,975   现金净流量 1,933  6,935  7,515  8,411  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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