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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.24 元

总市值/流通市值 60668/60668 百万元

52周最高价/最低价 15.20/7.58 元

近 3 个月日均成交额 708.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广汇能源（600256.SH）-单季度业绩再创历史新高，绿色转型

迈出步伐》 ——2022-10-19

《广汇能源（600256.SH）-能源业务持续强劲，海外天然气套利

可期》 ——2022-10-10

《广汇能源（600256.SH）-欧洲能源紧缺背景下，公司天然气资

产价值逐步显现》 ——2022-08-27

《广汇能源（600256.SH）-二季度业绩创历史新高，成长性更值

得关注》 ——2022-06-27

《广汇能源（600256.SH）-业绩持续高速增长，超预期现金分红

提高股东回报》 ——2022-04-15

业绩同比大幅提升。2022年公司实现营业收入594.09亿元，同比+138.93%；

归母净利润113.38亿元，同比+126.61%。2023年一季度公司实现营业收入

198.62亿元，环比-10.21%；归母净利润30.07亿元，环比+2.43%。

煤炭：销量持续增长，价格趋稳。2022年公司实现煤炭销量2,670万吨，同

比增长34%；23Q1实现煤炭销量884万吨，同比增51%。21/22年公司煤炭

销售单价为433/570元/吨，同比提升137元/吨；22Q1/23Q1动力煤市场均

价817/810元/吨，同比基本持平。未来公司煤炭板块增长主要依靠马朗煤

矿，目前马朗煤矿前期手续正在持续办理中，有望最快在二季度正式投产。

天然气：销量持续增长，利润回归合理区间。2022年公司实现天然气销量

66亿方，同比增长45%；23Q1实现天然气销量21亿方，同比增83%。公司

天然气销售具有高度的灵活性，可以根据国内外市场情况自由调整销售结

构，以实现利润最大化。2022年公司启东贸易气实现利润30亿，同比增长

300%；码头接卸实现盈利3.4亿，同比下滑41%。2023年由于海外天然气需

求低于预期，天然气价格大幅下行，目前东北亚LNG价维持在12美金/百万

英热左右，未来我们预期公司天然气板块利润将逐步稳定在合理区间。

煤化工：能源价格高位，利润有望维持。2022年公司实现甲醇销量138万吨，

同比增长21%；23Q1实现甲醇销量52万吨，同比增长80%。2022年实现煤

基油品销量66万吨，同比增长9%；23Q1实现煤基油品销量18万吨，同比

减少3%。2022年在能源价格上涨的影响下，煤化工板块利润大幅提升，哈

密新能源公司实现利润60亿，同比增长80%；清洁炼化公司实现利润17亿，

同比增长114%。未来预计能源价格维持高位，公司煤化工板块盈利仍然可观。

高分红提升投资回报，股权激励增强市场信心。公司拟定分红0.8元/股，

按照当前股价测算股息率为8.66%。公司拟授予员工股份不超过 451.25（含）

万股，转让价格为2.84元/股，拟定参与人员总数不超过 180（含）人，主

要为公司高级管理人员及核心骨干人员。

风险提示：煤炭、天然气等大宗品价格下跌风险；马朗煤矿进展不达预期风

险；其他在建项目进展不达预期风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑马朗煤矿进展低于预期，下调盈利预测，并且新增2025年盈利预测，

预计23-25年归母净利润155/176/200亿元（23/24年原值为160/204亿），

摊薄EPS=2.36/2.68/3.04元，对应PE为3.9/3.5/3.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 24,865 59,409 56,437 68,663 81,160

(+/-%) 64.3% 138.9% -5.0% 21.7% 18.2%

净利润(百万元) 5003 11338 15463 17566 19985

(+/-%) 274.4% 126.6% 36.4% 13.6% 13.8%

每股收益（元） 0.76 1.73 2.36 2.68 3.04

EBIT Margin 31.5% 25.0% 39.7% 35.8% 33.9%

净资产收益率（ROE） 23.9% 39.3% 39.0% 33.8% 33.3%

市盈率（PE） 12.1 5.4 3.9 3.5 3.0

EV/EBITDA 10.4 5.6 3.3 2.7 2.2

市净率（PB） 2.90 2.10 1.53 1.17 1.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩同比大幅提升。2022 年公司实现营业收入 594.09 亿元，同比+138.93%；归

母净利润 113.38 亿元，同比+126.61%。2023 年一季度公司实现营业收入 198.62

亿元，环比-10.21%；归母净利润 30.07 亿元，环比+2.43%。

图1：广汇能源营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：广汇能源归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司主要产品销量增长显著。2022年公司实现煤炭销量2,670万吨，同比增长34%；

23Q1 实现煤炭销量 884 万吨，同比增 51%。2022 年公司实现天然气销量 66 亿方，

同比增长 45%；23Q1 实现天然气销量 21 亿方，同比增 83%。2022 年公司实现甲醇

销量 138 万吨，同比增长 21%；23Q1 实现甲醇销量 52 万吨，同比增长 80%。2022

年实现煤基油品销量 66 万吨，同比增长 9%；23Q1 实现煤基油品销量 18 万吨，同

比减少 3%。

图3：公司原煤销量（万吨） 图4：公司天然气销量（亿方）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司甲醇销量（万吨） 图6：公司煤基油品销量（万吨）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4717 5264 5000 5189 5385 营业收入 24865 59409 56437 68663 81160

应收款项 4751 6142 6185 5644 4447 营业成本 15315 42398 30476 39825 48696

存货净额 1851 1560 3151 4155 5118 营业税金及附加 562 779 1129 1373 1623

其他流动资产 988 2082 1693 2060 2435 销售费用 312 317 564 687 812

流动资产合计 12399 16259 17240 18259 18595 管理费用 508 642 1108 1291 1478

固定资产 35912 29736 31548 33199 34514 研发费用 344 397 734 893 1055

无形资产及其他 6496 6524 6763 7002 7241 财务费用 1412 1005 870 452 39

投资性房地产 3761 7604 7604 7604 7604 投资收益 (55) 272 20 20 20

长期股权投资 1141 1452 1452 1452 1452

资产减值及公允价值变

动 184 438 (50) (50) (50)

资产总计 59709 61575 64607 67517 69406 其他收入 (787) (1242) (734) (893) (1055)

短期借款及交易性金融

负债 14150 11953 9686 3000 1000 营业利润 6098 13737 21526 24113 27427

应付款项 7982 4417 2363 2078 1279 营业外净收支 (114) (6) (50) (50) (50)

其他流动负债 5110 7258 6033 5945 4873 利润总额 5984 13731 21476 24063 27377

流动负债合计 27242 23627 18083 11023 7152 所得税费用 1139 2574 4940 5534 6297

长期借款及应付债券 9799 7465 4465 1465 (1535) 少数股东损益 (158) (181) 1074 963 1095

其他长期负债 1888 1872 1872 1872 1872 归属于母公司净利润 5003 11338 15463 17566 19985

长期负债合计 11687 9337 6337 3337 337 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 38929 32965 24420 14360 7489 净利润 5003 11338 15463 17566 19985

少数股东权益 (152) (258) 494 1167 1934 资产减值准备 214 (206) 290 19 14

股东权益 20932 28869 39693 51989 59983 折旧摊销 1764 1740 3110 3540 3883

负债和股东权益总计 59709 61575 64607 67517 69406 公允价值变动损失 (184) (438) 50 50 50

财务费用 1412 1005 870 452 39

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1832 (7676) (4233) (1185) (1998)

每股收益 0.76 1.73 2.36 2.68 3.04 其它 (329) 83 462 655 753

每股红利 0.21 0.56 0.71 0.80 1.83 经营活动现金流 8300 4840 15142 20645 22687

每股净资产 3.19 4.40 6.05 7.92 9.14 资本开支 0 4252 (5500) (5500) (5500)

ROIC 16% 28% 37% 37% 39% 其它投资现金流 364 (1120) 0 0 0

ROE 24% 39% 39% 34% 33% 投资活动现金流 353 2821 (5500) (5500) (5500)

毛利率 38% 29% 46% 42% 40% 权益性融资 (19) 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 25% 40% 36% 34% 负债净变化 (1205) (2333) (3000) (3000) (3000)

EBITDA Margin 39% 28% 45% 41% 39% 支付股利、利息 (1356) (3650) (4639) (5270) (11991)

收入增长 64% 139% -5% 22% 18% 其它融资现金流 (2740) 4853 (2267) (6686) (2000)

净利润增长率 274% 127% 36% 14% 14% 融资活动现金流 (7882) (7114) (9906) (14956) (16991)

资产负债率 65% 53% 39% 23% 14% 现金净变动 771 547 (264) 189 196

息率 2.2% 6.0% 7.6% 8.7% 19.8% 货币资金的期初余额 3946 4717 5264 5000 5189

P/E 12.1 5.4 3.9 3.5 3.0 货币资金的期末余额 4717 5264 5000 5189 5385

P/B 2.9 2.1 1.5 1.2 1.0 企业自由现金流 0 10402 10646 15794 17557

EV/EBITDA 10.4 5.6 3.3 2.7 2.2 权益自由现金流 0 12922 4709 5759 12527

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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