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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 24865 42709 57283 76786
同比增长 64.3% 71.8% 34.1% 34.0%
归母净利润(百万元) 5003 11279 15135 19962
同比增长 274.4% 125.4% 34.2% 31.9%
毛利率 38.4% 42.9% 41.0% 39.2%
净利率 19.5% 25.6% 25.6% 25.2%
净资产收益率 23.9% 38.1% 37.6% 36.9%
每股收益(元) 0.76 1.72 2.31 3.04
每股经营现金流(元) 0.92 2.21 2.89 3.63

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃ 事件：广汇能源公布 2022年半年报。2022年上半年，公司实现营业收入 213.21亿元，

同比增长 111.45%；实现归母净利润 51.31亿元，同比增长 264.62%；实现扣非归母净
利润 50.96 亿元，同比增长 260.90%；实现基本每股收益 0.7814 元/股，同比增长
275.13%。对此，我们点评如下：

 全球天然气供需持续紧张，公司积极调整提升板块盈利能力。2022年上半年，公司天
然气业务实现收入 108.52亿元，同比增长 106.85%。受俄乌战争等因素影响，全球天
然气产能恢复不及预期，供需持续紧张，国际天然气价格高位震荡。在此背景下公司
紧抓国际天然气价差拉大实际，积极开展 LNG贸易业务，同步引入码头代接卸服务，
实现板块盈利能力稳步提升。2022年上半年，公司依靠启东 LNG接收站实现外购气
销量 19.54亿方，同比增长 17.76%，在“2+3”运营模式（即液进液出、液进气出两
种输气模式，境内贸易、接卸服务及国际贸易三种盈利方式）下实现公司利润最大化。
自产气方面，2022年上半年哈密新能源公司实现LNG产量 3.86亿方，同比增长 4.82%。
全口径下 2022年上半年公司实现 LNG销量 24.42亿方，同比增长 15.67%；天然气销
售综合均价达 4.44元/方，同比增长 78.83%。

 煤炭板块量价齐增，吨煤销售均价同比+57.41%。2022年上半年，公司在国家煤炭保
供需求下有序释放煤炭先进产能，白石湖露天矿列入国家发改委保供煤矿名单。
2022H1 公司共实现原煤产量 885.13 万吨，同比增长 139.19%；实现煤炭销售总量
1167.55万吨，同比增长 35.41%。煤炭业务合计实现收入 61.57亿元，同比增长 113.15%；
其中煤炭平均售价 527.32元/吨，同比增长 57.41%。除白石湖煤矿外，公司旗下马朗
煤矿前期手续正在加紧办理中，后续产能释放助力公司煤炭板块持续成长。铁路运输
方面，上半年受兰新线检修 50余天影响，公司实现运量 506.3万吨，同比下降 3.39%。

 煤化工板块经营向好，煤化工产品销售量同比+24.02%。2022年上半年，公司在煤化
工产品价格维持高位震荡的背景下继续推进产业链一体化协同发展，实现利润最大
化，共计实现煤化工产品销售 133.14万吨，同比增长 24.02%。

 LNG接收站及斋桑油气田在建项目稳步推进，绿色能源业务获得发展。目前公司启
东 LNG接收站 5#20万立方储罐、6#20万立方储罐、2#泊位及哈萨克斯坦斋桑油气田
项目正有序推进。绿色能源方面，2022年上半年公司首期 10万吨/年二氧化碳捕集与
利用示范项目已正式开工建设，并公告氢能产业链发展战略规划纲要，2022-2030年
规划建设 537套电解水制氢装置、180台储氢罐、46座汽车加氢站、1565辆氢能重卡，
并配套新能源发电装机规模 6.25GW，依托自身优渥应有场景持续加码绿色能源项目。

 投资建议：维持“审慎增持”评级。维持广汇能源 2022-2024年的归母净利润的预测
分别为 112.79亿/151.35亿/199.62亿元，分别同比增长 125.4%/34.2%/31.9%，分别对
应 2022年 8月 16日收盘价的 PE估值为 6.6X/4.9X/3.7X。

风险提示：煤矿项目投产进度低于预期，能源产品价格大幅下跌，接收站周转率提升缓慢。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 12399 17021 26878 41548 营业收入 24865 42709 57283 76786
货币资金 4717 4717 10535 19761 营业成本 15315 24400 33795 46663
交易性金融资产 91 91 91 91 税金及附加 562 965 1294 1735
应收票据及应收账款 4210 7232 9700 13002 销售费用 312 536 719 963
预付款项 193 307 426 588 管理费用 508 873 1171 1569
存货 1851 2949 4085 5640 研发费用 344 590 792 1061
其他 1336 1724 2041 2466 财务费用 1412 1422 977 487
非流动资产 47310 49720 52348 55670 其他收益 26 26 26 26
长期股权投资 1141 1141 1141 1141 投资收益 -55 -55 -55 -55
固定资产 28382 32017 34461 36720 公允价值变动收益 -39 -39 -39 -39
在建工程 7529 5515 4757 4879 信用减值损失 -27 -27 -27 -27
无形资产 6496 7438 8379 9320 资产减值损失 -223 -223 -223 -223
商誉 169 169 169 169 资产处置收益 4 0 0 0
长期待摊费用 1 1 1 1 营业利润 6098 13604 18217 23990
其他 3591 3440 3440 3440 营业外收入 8 8 8 8
资产总计 59709 66741 79226 97218 营业外支出 122 122 122 122
流动负债 27242 27977 32315 39027 利润总额 5984 13491 18103 23876
短期借款 9495 5604 5000 5000 所得税 1139 2567 3445 4543
应付票据及应付账款 7982 12717 17614 24320 净利润 4846 10924 14659 19333
其他 9765 9656 9701 9707 少数股东损益 -158 -355 -477 -629
非流动负债 11687 9687 7687 5687 归属母公司净利润 5003 11279 15135 19962
长期借款 9799 7799 5799 3799 EPS(元) 0.76 1.72 2.31 3.04
其他 1888 1888 1888 1888
负债合计 38929 37664 40002 44714 主要财务比率

股本 6566 6566 6566 6566 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 55 55 55 55 成长性

未分配利润 12600 20583 30308 43030 营业收入增长率 64.3% 71.8% 34.1% 34.0%
少数股东权益 -152 -507 -984 -1613 营业利润增长率 270.7% 123.1% 33.9% 31.7%
股东权益合计 20780 29077 39225 52504 归母净利润增长率 274.4% 125.4% 34.2% 31.9%
负债及权益合计 59709 66741 79226 97218 盈利能力

毛利率 38.4% 42.9% 41.0% 39.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率 19.5% 25.6% 25.6% 25.2%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 23.9% 38.1% 37.6% 36.9%
归母净利润 5003 11279 15135 19962 偿债能力

折旧和摊销 1766 2046 2372 2679 资产负债率 65.2% 56.4% 50.5% 46.0%
资产减值准备 223 73 159 214 流动比率 0.46 0.61 0.83 1.06
资产处置损失 -4 0 0 0 速动比率 0.39 0.50 0.71 0.92
公允价值变动损失 39 39 39 39 营运能力

财务费用 1436 1422 977 487 资产周转率 43.7% 67.6% 78.5% 87.0%
投资损失 55 55 55 55 应收帐款周转率 1627.7% 1620.1% 1468.4% 1468.1%
少数股东损益 -158 -355 -477 -629 存货周转率 964.6% 967.7% 914.7% 913.5%
营运资金的变动 -2362 -176 744 1054 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 6049 14533 19005 23861 每股收益 0.76 1.72 2.31 3.04
投资活动产生现金流量 -3207 -4594 -5094 -6094 每股经营现金 0.92 2.21 2.89 3.63
融资活动产生现金流量 -2962 -9939 -8093 -8541 每股净资产 3.19 4.51 6.12 8.24
现金净变动 -138 0 5818 9226 估值比率(倍)

现金的期初余额 2075 4717 4717 10535 PE 14.9 6.6 4.9 3.7
现金的期末余额 1936 4717 10535 19761 PB 3.6 2.5 1.9 1.4
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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