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广汇能源（600256.SH）
能源业务持续强劲，海外天然气套利可期

 公司研究·公司快评  石油石化·炼化及贸易  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 刘子栋 021-60933133 liuzidong@guosen.com.cn 执证编码：S0980521020002

事项：

公司发布 2022 年前三季度业绩预增公告，预计前三季度实现营业收入 370.91-373.91 亿元，同比增长

125.22%至 127.04%；实现归母净利润 83.61-84.61 亿元，同比增长 202.87%至 206.49%。其中，第三季度

实现营业收入 157.7-160.7 亿元，环比增长 32.26%-34.78%；归母净利润 32.3-33.3 亿元，环比增长

10.72%-14.15%。

国信化工观点：1）天然气、煤炭板块量价齐升，引领业绩提升；2）Q4 将继续受益海外天然气行情，业绩

可期；3）维持 22-24 年公司归母净利润预测为 122/160/204 亿，对应 EPS=1.85/2.44/3.11 元/股，当前

股价对应 PE=6.6/5.0/4.0x，维持“买入”评级。

风险提示：海外天然气价格波动风险；油价波动风险；在建项目进度不达预期等。

评论：

 天然气、煤炭板块量价齐升，引领业绩提升

天然气方面，公司液化天然气（LNG）预计 7-9 月销量同比增长 36.68%，环比增长 30.40%；预计前三季度

销量同比增长 23.38%，销售均价同比增长 148.58%。

煤炭方面，预计 7-9 月销量同比增长 36.11%，环比增长 27.16%；预计前三季度销量同比增长 35.65%，销

售均价同比增长 50.55%。

此外，还值得注意的是，Q3 公司煤化工板块还存在 34 天的检修，在此基础上，预计前三季度煤化工产品

销量同比基本持平，因此 Q4 煤化工板块业绩可期。

图1：国内动力煤价格（元/吨） 图2：LNG 到岸价（美元/百万英热）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 Q4 将继续受益海外天然气行情，业绩可期

近期在欧洲能源紧缺的背景下，欧洲对于天然气的需求导致了亚太地区天然气价格的提升，公司 LNG 海外

贸易有望因此受益。由于公司在海外采购 LNG 采用的是长协模式，采购成本与布伦特油价和美国 Henry Hub

气价通过价格公式进行挂钩，因此在相对稳定的范围内，公司采购成本变化并不大，而销售价格则主要与

亚太天然气指数 JKM 相关，因此在当前的天然气市场环境下，公司 LNG 长协贸易的套利空间将十分可观。

图3：布伦特油价（美元/桶） 图4：Henry Hub 气价（美元/百万英热）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 维持盈利预测，维持“买入”评级

维持 22-24 年公司归母净利润预测为 122/160/204 亿，对应 EPS=1.85/2.44/3.11 元/股，当前股价对应

PE=6.6/5.0/4.0x，维持“买入”评级。

相关研究报告：

《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

《广汇能源（600256.SH）-产品量价齐升带动业绩大幅增长，绿色能源转型未来可期》 ——2022-03-11

《广汇能源-600256-2021 年三季报点评：主业全面开花，能源高景气推动业绩增长》 ——2021-10-21
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3946 4717 5104 10516 19128 营业收入 15134 24865 44837 56437 68664

应收款项 1443 4751 4914 4639 3762 营业成本 10871 15315 23837 29912 35705

存货净额 1214 1851 2357 2988 3610 营业税金及附加 222 562 897 1129 1373

其他流动资产 820 988 1345 1693 2060 销售费用 290 312 448 564 687

流动资产合计 7878 12399 13812 19927 28651 管理费用 525 508 932 1106 1290

固定资产 34953 35912 37500 38657 39461 研发费用 168 344 583 734 893

无形资产及其他 1816 6496 6737 6977 7217 财务费用 1051 1412 1176 958 683

投资性房地产 8343 3761 3761 3761 3761 投资收益 (117) (55) 20 20 20

长期股权投资 1130 1141 1141 1141 1141

资产减值及公允价值变

动 (203) 184 (50) (50) (50)

资产总计 54120 59709 62950 70463 80230 其他收入 (210) (787) (583) (734) (893)

短期借款及交易性金融

负债 12027 14150 12000 10000 8000 营业利润 1645 6098 16934 22004 28004

应付款项 7773 7982 7072 5976 4513 营业外净收支 (67) (114) (50) (50) (50)

其他流动负债 3584 5110 4526 4301 3466 利润总额 1578 5984 16884 21954 27954

流动负债合计 23384 27242 23599 20278 15978 所得税费用 468 1139 3883 5050 6429

长期借款及应付债券 11021 9799 8799 7799 6799 少数股东损益 (226) (158) 844 878 1118

其他长期负债 2473 1888 1888 1888 1888 归属于母公司净利润 1336 5003 12156 16027 20406

长期负债合计 13494 11687 10687 9687 8687 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 36878 38929 34286 29964 24665 净利润 1336 5003 12156 16027 20406

少数股东权益 446 (152) 439 1053 1836 资产减值准备 (239) 214 139 19 10

股东权益 16797 20932 28226 39445 53729 折旧摊销 1507 1764 3483 4035 4396

负债和股东权益总计 54120 59709 62950 70463 80230 公允价值变动损失 203 (184) 50 50 50

财务费用 1051 1412 1176 958 683

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1609 1832 (2380) (2006) (2402)

每股收益 0.20 0.76 1.85 2.44 3.11 其它 199 (329) 452 596 773

每股红利 0.16 0.21 0.74 0.73 0.93 经营活动现金流 4616 8300 13900 18720 23233

每股净资产 2.49 3.19 4.30 6.01 8.18 资本开支 0 (3062) (5500) (5500) (5500)

ROIC 6% 16% 32% 37% 43% 其它投资现金流 133 364 0 0 0

ROE 8% 24% 43% 41% 38% 投资活动现金流 (340) (2709) (5500) (5500) (5500)

毛利率 28% 38% 47% 47% 48% 权益性融资 (10) 25 0 0 0

EBIT Margin 20% 31% 40% 41% 42% 负债净变化 3271 (1205) (1000) (1000) (1000)

EBITDA Margin 30% 39% 48% 48% 48% 支付股利、利息 (1099) (1356) (4862) (4808) (6122)

收入增长 8% 64% 80% 26% 22% 其它融资现金流 (7129) 279 (2150) (2000) (2000)

净利润增长率 -16% 274% 143% 32% 27% 融资活动现金流 (2795) (4820) (8012) (7808) (9122)

资产负债率 69% 65% 55% 44% 33% 现金净变动 1481 771 387 5412 8611

息率 1.4% 1.7% 6.0% 6.0% 7.6% 货币资金的期初余额 2465 3946 4717 5104 10516

P/E 62.1 16.1 6.6 5.0 4.0 货币资金的期末余额 3946 4717 5104 10516 19128

P/B 4.9 3.9 2.9 2.0 1.5 企业自由现金流 0 6870 9570 14232 18606

EV/EBITDA 26.2 12.5 5.3 4.1 3.2 权益自由现金流 0 5943 5515 10495 15080

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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