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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-18 

收盘价（元） 12.28 

总股本（百万股） 6,565.76 

流通股本（百万股） 6,565.76 

总市值（百万元） 80,627.47 

流通市值（百万元） 80,627.47 

净资产（百万元） 26,493.70 

总资产（百万元） 68,176.84 

每股净资产（元） 4.04 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证公用事业】广汇能源

2022 年半年报点评：天然气、煤

炭两翼齐飞，归母净利润同比大

增 264.62%》2022-8-17 

《【兴证公用】广汇能源：高股

息高成长，能源龙头蓄势待发》
2022-6-12 
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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  11274  15128  19956  

同比增长 274.4% 125.3% 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  2.30  3.04  

每股经营现金流(元) 0.92  2.19  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＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：广汇能源公布 2022 年第三季度报告。2022 年前三季度，公司实现
营业收入 372.79 亿元，同比+126.36%；实现归母净利润 84.02 亿元，同比
+204.37%；实现基本每股收益 1.28 元/股，同比+213.11%。其中 2022 年第
三季度，公司实现营业收入 159.58 亿元，同比+149.91%；实现归母净利
润 32.71 亿元，同比+141.73%。对此，我们点评如下： 

⚫ 紧抓国际天然气价差机遇积极开展 LNG 贸易业务，盈利能力稳步提升。
2022 年受地缘冲突及供需错配驱动，全球天然气价格屡创新高，公司抓住
机遇积极开展 LNG 贸易业务。2022 年前三季度公司天然气销售量 41.64

亿方，同比+24.76%；其中启东贸易 LNG33.67 亿方，同比+26.22%。在国
际天然气价差持续存在背景下，公司通过发挥启东 LNG 接收站支点作用，
坚持“2+3”运营模式（即液进液出、液进气出两种输气方式，境内贸易、
接卸服务及国际贸易三种盈利方式）实现利润最大化。此外启东 LNG 接
收 5#20 万立方储罐于今年 10 月 7 日进入试运营阶段，项目整体周转能力
超过 500 万吨/年，进一步强化支点属性。 

⚫ 煤炭产销均实现增长，煤化工板块整体经营稳健。2022 年前三季度，受国
内复杂经济环境及电力供需格局影响，在白石湖露天矿纳入国家发改委保
供名单的背景下公司煤炭产销均实现增长。2022 年前三季度，公司实现原
煤产量 1444.25 万吨，同比+117.02%；实现煤炭销售总量 1918.79 万吨，
同比+36.64%。煤运方面，前三季度红淖铁路在全国车皮供应紧俏背景下
实现装车 2286 列，实现运量 789.68 万吨。此外，马朗煤矿项目核准手续
办理持续推进，配套设施建设正在进行，预计正式投产后将进一步提升公
司煤炭保供能力。煤化工方面，公司整体经营稳健，前三季度共实现煤化
工产品销售 191.15 万吨，同比+19.47%。 

⚫ 投资建议：维持“审慎增持”评级。微调广汇能源 2022-2024 年的归母净
利润的预测分别为 112.74 亿 /151.28 亿 /199.56 亿元，分别同比增长
125.3%/34.2%/31.9%，分别对应 2022 年 10 月 18 日收盘价的 PE 估值为
7.2X/5.3X/4.0X。 

 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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持续受益于能源强劲，前三季度业绩同比大增 204.37% 
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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  26717  41385   营业收入 24865  42709  57283  76786  

货币资金 4717  4717  10375  19598   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  1428  986  493  

非流动资产 47310  49871  52499  55820   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  13599  18208  23983  

其他 3591  3591  3591  3591   营业外收入 8  8  8  8  

资产总计 59709  66892  79216  97205   营业外支出 122  122  122  122  

流动负债 27242  28132  32315  39027   利润总额 5984  13485  18094  23870  

短期借款 9495  5760  5000  5000   所得税  1139  2566  3443  4542  

应付票据及应付账款 7982  12717  17614  24320   净利润  4846  10919  14651  19328  

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  11274  15128  19956  

长期借款 9799  7799  5799  3799   EPS(元) 0.76  1.72  2.30  3.04  

其他 1888  1888  1888  1888        

负债合计 38929  37819  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  20578  30298  43018   营业收入增长率 64.3% 71.8% 34.1% 34.0% 

少数股东权益 -152  -507  -984  -1612   营业利润增长率 270.7% 123.0% 33.9% 31.7% 

股东权益合计 20780  29073  39214  52491   归母净利润增长率 274.4% 125.3% 34.2% 31.9% 

负债及权益合计 59709  66892  79216  97205   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  11274  15128  19956   偿债能力     

折旧和摊销 1766  2046  2372  2679   资产负债率 65.2% 56.5% 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  0.70  0.92  

公允价值变动损失 39  39  39  39   营运能力     

财务费用 1436  1428  986  493   资产周转率 43.7% 67.5% 78.4% 87.0% 

投资损失 55  55  55  55   应收帐款周转率 16.28  16.20  14.68  14.68  

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  14384  19007  23862   每股收益 0.76  1.72  2.30  3.04  

投资活动产生现金流量 -3207  -4594  -5094  -6094   每股经营现金 0.92  2.19  2.89  3.63  

融资活动产生现金流量 -2962  -9789  -8256  -8544   每股净资产 3.19  4.51  6.12  8.24  

现金净变动 -138  0  5657  9223   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2075  4717  4717  10375   PE 16.1  7.2  5.3  4.0  

现金的期末余额 1936  4717  10375  19598   PB 3.9  2.7  2.0  1.5  

           
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

分析师声明 

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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