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广汇能源 5.6% -2.6% 19.2% 

沪深 300 4.8% 0.3% -0.9% 
 
 

市场数据 2023/04/17 

当前价格（元） 9.92 

52 周价格区间（元） 7.58-15.20 

总市值（百万） 65,132.29 

流通市值（百万） 65,132.29 

总股本（万股） 656,575.51 

流通股本（万股） 656,575.51 

日均成交额（百万） 2,460.64 

近一月换手（%） 1.28 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

广汇能源发布 2022 年年度报告以及 2023 年一季度报告：2022 年公司

实现营业收入 594.1 亿元，同比增长 138.9%，归属于上市公司股东净利

润 113.4 亿元，同比增加 126.6%，扣非后归属于上市公司股东净利润

110.7 亿元，同比增加 117.5%。基本每股收益为 1.73 元，同比增加

124.6%。加权平均 ROE 为 45.1%，同比增加 18.28 个百分点。 

分季度看，2022年第四季度，公司实现营业收入 221.3 亿元，环比增加

38.7%，同比增加 163.6%；实现归属于上市公司股东净利润 29.4 亿元，

环比减少 10.3%，同比增加 30.9%；实现扣非后归母净利润 27.1 亿元，

环比减少 16.8%，同比增加 15.7%。2023年第一季度，公司实现营业收

入 198.6 亿元，同比增加 111.35%；实现归属于上市公司股东净利润 30.1

亿元，同比增加 35.9%；实现扣非后归母净利润 29.8 亿元，同比增加

35.4%。 

投资要点: 

 业绩大幅上涨，高分红以及 2023 年员工持股计划彰显发展信心：

2022 年公司煤炭业务量价共振，海外气价高位大幅震荡，贸易气周

转规模不断扩张，公司业绩大幅上涨。分红方面，根据公司 2022 年

度利润分配方案，拟派发每股现金红利 0.8 元（含税），全年分红总

额达到 51.9 亿元（含税），占当年归母净利润 45.8%，以 2023 年

4 月 17 日收盘价计算，股息率达到 8.1%。员工持股计划方面，2023

年 4 月，广汇能源发布 2023 年员工持股计划（草案）摘要，作为上

期 2022 年员工持股计划的授予补充，拟授予不超过 180 名员工合计

451.25 万股，约占总股本的 0.07%（截至 2023 年 4 月 15 日），转

让价格为回购成本均价 2.84 元/股，所授股票分两期解锁，解锁条件

与2023-2024年业绩挂钩，当两年业绩分别不低于150亿元以及200

亿元时，分别解锁所授股票总量的 50%，这将充分调动核心骨干工

作积极性，激发公司成长内在活力。 

 煤炭业务：量价共振助推业绩，产能增量扩展空间。2022 年，白石

湖露天煤矿列入国家发改委保供煤矿名单，公司统筹稳产增产，同

时由于第三季度主要煤化工装置进行年度大修，提质煤产销量有所

下滑。公司全年原煤产量2044.6万吨，同比+98.7%，原煤销量2284.4
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万吨，同比+52.0%，提质煤产量 361.7 万吨，同比-1.3%，提质煤

销量 385.9 万吨，同比-21.6%。售价成本方面，公司商品煤吨煤综

合售价达到 569.9 元/吨，同比+31.6%，吨煤综合成本为 318.0 元/

吨，同比+27.1%，吨煤毛利实现 251.9 元/吨，同比+37.7%。2022

年四季度，煤炭产量环比增长，销量环比保持平稳。公司原煤产量

为 600.4 万吨（环比+7.4%，同比+65.3%），原煤销量为 630.5 万

吨（环比-6.3%，同比+26.7%），公司提质煤产量为 104.2 万吨（环

比+66.5%，同比+8.5%），提质煤销量为 121.1 万吨（环比+54.3%，

同比+30.0%）。2023 年一季度，公司原煤产量为 676.9 万吨（环比

+12.7%，同比+76.7%），原煤销量为 788.9 万吨（环比+25.1%，

同比+59.4%），公司提质煤产量为 105.9 万吨（环比+1.7%，同比

+11.8%），提质煤销量为 95.5 万吨（环比-21.1%，同比+3.4%）。

考虑到未来十四五期间内，公司规划马朗煤矿（2500 万吨/年）、东

部矿区（2000 万吨/年）达产，产能空间提升大，其中马朗煤矿主要

为 6000 大卡以上超优质原煤，预计两矿未来将持续贡献利润增量。 

 天然气业务：海外气价高位震荡，贸易规模不断扩张。2022 年欧洲

天然气供应的紧张，导致国际天然气价格大幅波动，同时随着公司

启东接收站 5#20 万方储罐建成，周转能力大幅提升，截至 2022 年

9 月，江苏启东 LNG 接收站已建成 500 万吨/年周转能力，盈利能力

稳步提升。2022 年，公司自产气产量为 7.2 亿方，同比-1.7%，总

销量为 66.3 亿方，同比 +45.2%，营业收入实现 344.6 亿元，同比

+190.7%，营业成本实现 272.7 亿元，同比+ 235.7%，毛利实现 71.9

亿元，同比+20.9%；2022 年四季度，公司自产气产量为 2.23 亿方

（环比+29.1%，同比-0.01%），天然气总销量为 24.7 亿方（环比

+43.3%，同比+100.6%）；2023 年一季度，公司自产气产量为 1.97

亿方（环比-11.7%，同比+2.1%），天然气总销量为 21.1 亿方（环

比-14.3%，同比+82.7%）。根据公司计划，未来随着启东码头项目

建成，预计 2025 年周转能力达到 1000 万吨/年，三种盈利方式（境

内贸易、接卸服务及国际贸易）灵活转换，公司天然气业务盈利有

望稳步提升。 

 煤化工业务：产销量上涨，单位毛利持平。乙二醇于 2022 年 6 月进

入投产转固阶段，煤化工产销量有所提升。2022 年，公司实现甲醇

产量 112.6 万吨，同比-3.3%，甲醇销量 138.5 万吨，同比+21.0%，

煤基油品产量 62.3 万吨，同比+4.0%，煤基油品销量 66.5 万吨，同

比+8.9%，煤化工副产品产量 43.8 万吨，同比+8.8%，煤基油品销

量 93.3 万吨，同比+131.5%，乙二醇产/销量同为 10.1 万吨；收入

成本方面，2022 年营业收入实现 87.7 亿元，同比+113.6%，营业成

本实现 57.3 亿元，同比+183.9%，毛利实现 30.5 亿元，同比+45.7%，

单位综合售价为 2834.9 元/吨，同比+49.6%，单位综合成本为 1850.1

元/吨，同比+98.9%，单位毛利为 984.8 元/吨，同比+2.1%。 

 盈利预测与估值：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

136.7/186.7/213.5 亿元，同比+21%/+37%/+14%；EPS 分别为

2.08/2.84/3.25 元，对应当前股价 PE 为 4.77/3.49/3.05 倍。公司规
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划于 2025 年末马朗煤矿（2500 万吨/年）、东部矿区（2000 万吨/

年）达产，产能空间提升大，天然气启东码头项目不断建成，预计

2025 年周转能力达到 1000 万吨/年，双主业规模稳步扩张，公司未

来成长空间可期，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿

达产进度不及预期风险；煤化工业务投产不及预期；政策调控力度

超预期风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59409 58544 76735 92527 

增长率(%) 139 -1 31 21 

归母净利润（百万元） 11338 13666 18672 21348 

增长率(%) 127 21 37 14 

摊薄每股收益（元） 1.73 2.08 2.84 3.25 

ROE(%) 39 38 40 37 

P/E 5.22 4.77 3.49 3.05 

P/B 2.05 1.79 1.40 1.12 

P/S 1.00 1.11 0.85 0.70 

EV/EBITDA 4.47 3.59 2.53 1.74 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：广汇能源盈利预测表 

证券代码： 600256 

 

股价： 9.92 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2023/04/17 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 39% 38% 40% 37%  EPS 1.73 2.08 2.84 3.25 

毛利率 29% 33% 34% 32%  BVPS 4.40 5.54 7.10 8.89 

期间费率 3% 3% 3% 2%  估值     

销售净利率 19% 23% 24% 23%  P/E 5.22 4.77 3.49 3.05 

成长能力      P/B 2.05 1.79 1.40 1.12 

收入增长率 139% -1% 31% 21%  P/S 1.00 1.11 0.85 0.70 

利润增长率 127% 21% 37% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.96 0.86 0.98 1.04  营业收入 59409 58544 76735 92527 

应收账款周转率 31.03 34.17 25.23 34.37  营业成本 42398 39125 50915 63151 

存货周转率 38.08 36.87 30.59 35.97  营业税金及附加 779 767 1006 1213 

偿债能力      销售费用 317 310 407 490 

资产负债率 54% 48% 42% 36%  管理费用 642 703 921 1110 

流动比 0.69 0.92 1.26 1.59  财务费用 1005 828 595 415 

速动比 0.49 0.74 1.04 1.36  其他费用/（-收入） 397 391 513 619 

      营业利润 13737 16556 22620 25860 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -6 -6 -6 -6 

现金及现金等价物 5333 13897 17586 29031  利润总额 13731 16550 22614 25853 

应收款项 5650 4067 8669 6688  所得税费用 2574 3103 4240 4847 

存货净额 1560 1588 2509 2572  净利润 11156 13447 18374 21006 

其他流动资产 3716 3612 4444 4994  少数股东损益 -181 -219 -299 -341 

流动资产合计 16259 23164 33208 43286  归属于母公司净利润 11338 13666 18672 21348 

固定资产 25905 24721 23555 22422       

在建工程 3832 3849 3937 4077  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 14128 14945 15762 16580  经营活动现金流 10146 19948 16197 26041 

长期股权投资 1452 1763 2075 2386  净利润 11338 13666 18672 21348 

资产总计 61575 68443 78536 88751  少数股东权益 -181 -219 -299 -341 

短期借款 8671 7847 7024 6200  折旧摊销 1760 1629 1641 1655 

应付款项 4417 7025 7865 8437  公允价值变动 9 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -3943 4068 -4393 3021 

其他流动负债 10539 10340 11462 12544  投资活动现金流 -383 -1508 -1520 -1543 

流动负债合计 23627 25213 26351 27181  资本支出 -1922 -1455 -1550 -1645 

长期借款及应付债券 7465 5465 4465 2465  长期投资 -715 -321 -321 -321 

其他长期负债 1872 1872 1872 1872  其他 2255 268 351 424 

长期负债合计 9337 7337 6337 4337  筹资活动现金流 -7815 -9859 -10973 -13037 

负债合计 32965 32550 32688 31518  债务融资 -1763 -2824 -1824 -2824 

股本 6566 6566 6566 6566  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 28611 35893 45849 57233  其它 -6052 -7036 -9149 -10214 

负债和股东权益总计 61575 68443 78536 88751  现金净增加额 1933 8564 3689 11445 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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