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核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件  公司发布三季度报告，2023 年前三季度合计实现营业收入 495.7 亿元，

同比增长 33.0%；实现归母净利润 48.5 亿元，同比下降 42.3%。其中，Q3 单

季实现营业收入 144.8 亿元，同比下降 9.2%、环比下降 4.9%；实现归母净利

润 7.3 亿元，同比下降 77.7%、环比下降 34.6%。  

⚫ 煤炭业务承压叠加期间费用抬升，公司 Q3 业绩环比回落  前三季度，公司

煤炭、天然气销量同比均实现增长，产品价格下降或是拖累业绩的主要原因。

其中，公司实现原煤、提质煤外销量 2289 万吨，同比增长 19.3%；实现天然

气销量 64.9 亿方，同比增长 55.9%。分季度来看，我们认为 Q3 公司业绩环比

表现不佳主要与煤炭业务承压、期间费用抬升等因素有关。一方面，Q3 公司

煤炭业务或面临量、价两方面的压力；原煤产量、销量分别环比下降 13.5%、

16.7%；秦皇岛 5000K 动力煤平仓价均价环比下降 6.1%。另一方面，Q3 公司

管理费用、研发费用、财务费用环比均有所上涨，拖累整体业绩表现。  

⚫ 保供政策持续推进，公司煤炭产量弹性可期  随着国家煤炭保供稳价政策的

持续推进，煤炭供应水平逐步提升。1-9 月我国原煤产量 34.4 亿吨，同比增长

3.0%；同期，我国煤炭进口 3.5 亿吨，同比增长 72.8%。三季度，煤炭供应增

速有所放缓，“迎峰度夏”电煤需求增长旺盛，加之化工、水泥等非电行业开

工负荷持续增长，在供给扰动不断、刚需旺盛背景下，煤炭价格止跌反弹。我

们认为，四季度将进入“迎峰度冬”用煤旺季，预计煤炭价格仍有支撑，后续

需重点关注公司煤炭产量弹性。公司白石湖矿区、马朗煤矿、东部矿区煤炭资

源储量合计 65.97 亿吨。目前公司煤炭产量主要来自白石湖矿区，马朗煤矿已

取得国家能源局产能置换批复及全国投资项目统一项目代码；环评报告受理

单已报送至生态环境部，正在审批中。在保供政策驱动下，公司煤炭产量有望

加速释放，煤炭业务有望贡献业绩增量。  

⚫ 启东 LNG 接收站周转能力持续提升，贸易气规模不断扩张  2023 年以来，

全球经济增速放缓、替代能源出力增强，天然气消费需求增长乏力，主要地区

天然气价格重心明显下移。但受俄乌冲突影响，欧盟对其他地区能源供应的依

赖度提高，加剧了能源价格波动。我们认为，在冬季取暖需求带动下，天然气

价格重心或略有抬升。2022 年公司启东 LNG 接收站已具备超 500 万吨 /年的周

转能力，6#20 万立方米储罐内罐安装工作已完成，预计今年年底前建成投运，

届时公司总罐容将达到 82 万方；同时公司正在筹划 7#20 万立方米储罐建设；

2#泊位项目工可报告已编制完成。2025 年启东 LNG 接收站周转能力有望提升

至 1000 万吨 /年。此外，启东 LNG 接收站坚持实施“2+3”运营模式，多措并

举应对价格波动影响。我们认为，随着公司启东 LNG 接收站周转能力不断提

升，在公司灵活经营模式下，天然气业务有望延续增长。  

⚫ 斋桑油田正式进入试开采阶段，石油业务有望逐步贡献业绩增量  10 月 25

日，公司公告全资子公司广汇石油持股 52%的控股子公司 TBM 所投建的斋桑

油气项目区块新油井 S-1002 近日已顺利开钻，斋桑油气项目正式进入到油田

试开采阶段。勘探表明，斋桑油气项目区块已发现了 5 个圈闭构造，落实了 2

个油气区带。主区块二叠系油藏 C1+C2 储量 2.58 亿吨、C3 储量近 4 亿吨，主  
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+东区块侏罗系 C1+C2 储量 4336 万吨，原油储量巨大，未来可望建成年生产

能力 300 万吨以上的规模级油田。随着斋桑油气项目稳步推进，公司石油业务

有望逐步贡献业绩增量。  

⚫ 投资建议  预计 2023-2025 年公司营收分别为 689.87、878.18、1042.33 亿元，

同比增长 16.12%、27.30%、18.69%；归母净利润分别为 60.24、77.05、90.62

亿元，同比增长-46.87%、27.90%、17.62%；EPS（摊薄）分别为 0.92、1.17、

1.38 元，对应 PE 分别为 8.72、6.82、5.80 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 主要财务指标  

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59409 68987 87818 104233 

增长率 138.93% 16.12% 27.30% 18.69% 

归母净利润（百万元） 11338 6024 7705 9062 

增长率 126.61% -46.87% 27.90% 17.62% 

EPS（元） 1.73 0.92 1.17 1.38 

PE 4.63 8.72 6.82 5.80 

 11.06 10.61 9.52 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

⚫ 风险提示  下游需求不及预期的风险，煤、气价格下跌的风险，新建项目达产

不及预期的风险等。  
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附录：公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16258.82 19579.45 28766.57 35089.52 营业收入 59408.73 68986.71 87818.44 104233.50 

现金 5264.02 10467.58 17400.65 21744.32 营业成本 42397.87 58314.72 74465.66 88731.09 

应收账款 1914.69 2833.07 3606.98 4281.57 营业税金及附加 778.78 669.17 851.84 1011.06 

其它应收款 492.34 567.01 721.80 856.71 营业费用 316.59 275.95 351.27 416.93 

预付账款 1736.74 2915.74 3723.28 4436.55 管理费用 642.33 724.36 922.09 1094.45 

存货 1560.00 1557.66 2000.16 2390.99 财务费用 1004.55 1063.48 1118.24 1088.90 

其他 5291.03 1238.39 1313.72 1379.38 资产减值损失 -447.13 -40.00 -40.00 -40.00 

非流动资产 45316.62 44476.12 43039.88 41603.64 公允价值变动收益 -8.77 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1452.22 1452.22 1452.22 1452.22 投资净收益 272.05 -165.57 -210.76 -250.16 

固定资产 25904.86 24964.36 23528.12 22091.87 营业利润 13736.86 7455.52 9505.28 11181.95 

无形资产 6524.11 6524.11 6524.11 6524.11 营业外收入 30.82 16.00 20.00 20.00 

其他 11435.43 11535.43 11535.43 11535.43 营业外支出 36.93 32.00 10.00 10.00 

资产总计 61575.44 64055.58 71806.45 76693.16 利润总额 13730.75 7439.52 9515.28 11191.95 

流动负债 23627.33 24953.97 30992.53 33843.19 所得税 2574.41 1566.02 2002.97 2355.91 

短期借款 8671.18 11171.18 12171.18 12671.18 净利润 11156.34 5873.50 7512.32 8836.05 

应付账款 2753.48 2396.50 3060.23 3646.48 少数股东损益 -181.31 -150.36 -192.32 -226.20 

其他 12202.67 11386.30 15761.12 17525.52 归属母公司净利润 11337.66 6023.87 7704.63 9062.25 

非流动负债 9337.18 9417.18 9417.18 9417.18 EBITDA 16410.35 10098.08 12224.72 13895.03 

长期借款 7465.26 7545.26 7545.26 7545.26 EPS（元） 1.73 0.92 1.17 1.38 

其他 1871.92 1871.92 1871.92 1871.92 主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 32964.51 34371.15 40409.71 43260.37 营业收入 138.93% 16.12% 27.30% 18.69% 

少数股东权益 -258.09 -408.46 -600.77 -826.97 营业利润 125.27% -45.73% 27.49% 17.64% 

归属母公司股东权益 28869.02 30092.88 31997.52 34259.77 归属母公司净利润 126.61% -46.87% 27.90% 17.62% 

负债和股东权益 61575.44 64055.58 71806.45 76693.16 毛利率 28.63% 15.47% 15.20% 14.87% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 19.08% 8.73% 8.77% 8.69% 

经营活动现金流 10146.34 8933.20 13149.18 12140.44 ROE 39.27% 20.02% 24.08% 26.45% 

净利润 11156.34 5873.50 7512.32 8836.05 ROIC 24.76% 13.21% 15.64% 17.26% 

折旧摊销 1759.53 1440.49 1436.24 1436.24 资产负债率 53.54% 53.66% 56.28% 56.41% 

财务费用 1135.24 1116.06 1215.35 1256.60 净负债比率 115.22% 115.79% 128.71% 129.40% 

投资损失 -272.05 165.57 210.76 250.16 流动比率 0.69 0.78 0.93 1.04 

营运资金变动 -3943.14 279.57 2742.50 329.38 速动比率 0.50 0.56 0.71 0.80 

其它 310.42 58.00 32.00 32.00 总资产周转率 0.96 1.08 1.22 1.36 

投资活动现金流 -382.53 -393.57 -200.76 -240.16 应收帐款周转率 31.03 24.35 24.35 24.34 

资本支出 -1921.92 -1816.00 10.00 10.00 应付帐款周转率 21.58 28.79 28.70 28.58 

长期投资 -715.40 1588.00 0.00 0.00 每股收益 1.73 0.92 1.17 1.38 

其他 2254.79 -165.57 -210.76 -250.16 每股经营现金 1.55 1.36 2.00 1.85 

筹资活动现金流 -7815.41 -3336.06 -6015.35 -7556.60 每股净资产 4.40 4.58 4.87 5.22 

短期借款 -823.76 2500.00 1000.00 500.00 P/E 5.22 8.72 6.82 5.80 

长期借款 -2333.35 80.00 0.00 0.00 P/B 2.05 1.75 1.64 1.53 

其他 -4658.31 -5916.06 -7015.35 -8056.60 EV/EBITDA 4.47 6.35 4.76 3.91 

现金净增加额 1932.89 5203.57 6933.07 4343.67 PS 0.88 0.76 0.60 0.50 

 5935.04 7085.77 10290.32 11529.21      资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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