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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 6,566  

流通股本(百万股) 6,566  

市价(元) 7.73  

市值(百万元) 50,753  

流通市值(百万元) 50,753  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1、广汇能源（600256.SH）研究简报：

成长空间广阔，盈利弹性较大 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24,865 59,409 67,880 82,599 121,932 

增长率 yoy% 64% 139% 14% 22% 48% 

净利润（百万元） 5,003 11,338 7,623 10,792 17,511 

增长率 yoy% 274% 127% -33% 42% 62% 

每股收益（元） 0.76  1.73  1.16  1.64  2.67  

每股现金流量 0.92  1.55  1.33  2.41  2.87  

净资产收益率 24% 40% 23% 29% 39% 

P/E 10.1  4.5  6.7  4.7  2.9  

P/B 2.4  1.8  1.5  1.3  1.1  

备注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价 

 投资要点 

 广汇能源于 2023 年 10 月 26 日发布 2023 年三季度报告： 

 公司前三季度实现营业收入 495.69 亿元，同比增长 32.97%；归母净利润 48.51 亿
元，同比减少 42.27%；扣非归母净利润 48.28 亿元，同比减少 42.24%；经营活动
现金流量净额为 40.02 亿元，同比减少 43.39%。基本每股收益 0.74 元，同比减少
42.19%；加权平均 ROE 为 14.38%，同比减少 20.25 个百分点。 

 公司第三季度实现营业收入 144.82 亿元，同比减少 9.25%，环比减少 4.88%；归
母净利润 7.29 亿元，同比减少 77.72%，环比减少 34.58%；扣非归母净利润 7.30
亿元，同比减少 77.64%，环比减少 35.09%；EPS0.11 元/股，同比减少 78.00%，
环比减少 35.29%。 

 煤炭：Q3 量价双降，拖累业绩。2023 年前三季度实现煤炭产量 1943 万吨，同比
增长 14.15%，其中原煤 1631 万吨（同比+12.90%）、提质煤 312 万吨（同比+21.
19%）。煤炭销量为 2208 万吨，同比增长 15.05%，其中原煤销量为 1874 万吨（同
比+13.33%）、提质煤 333 万吨（同比+25.81%）。2023Q3 煤炭产量为 543 万吨（同
比-12.69%，环比-12.03%），其中原煤 442 万吨（同比-20.87%，环比-13.47%）、
提质煤 100 万吨（同比+60.42%，环比-5.11%）；煤炭销量为 594 万吨（同比-20.
99%，环比-18.64%），其中原煤 493 万吨（同比-26.69%，环比-16.72%）、提质煤
100 万吨（同比+27.94%，环比-26.95%）。受三季度煤价下跌影响，公司吨煤盈利
能力下降，同时外运范围缩减，煤炭销量环比下滑。展望四季度，受主产区安全事
故频发以及化工煤耗高位等因素影响，9 月、10 月煤价连续冲高，叠加 11 月冬储
旺季将至，Q4 煤价有望环比增长，带动公司盈利能力改善。 

 天然气：海外气价大涨，贸易气利润有望修复。2023 年前三季度天然气产量为 4.
45 亿方，同比减少 20.74%；天然气销量为 64.89 亿方，同比增长 55.87%。2023
Q3 天然气产量为 1.36 亿方（同比-21.24%，环比+21.31%），天然气销量为 14.23
亿方（同比-17.30%，环比-51.78%）。二季度以来海外天然气价格回落，公司贸易
气板块盈利能力下滑，天然气销量也持续回落。展望四季度，巴以冲突爆发导致国
际能源供应安全受到威胁，同时冬季用气旺季将至，国际天然气价格中枢明显上涨，
Q4 贸易气盈利能力有望提高。根据钢联数据，2023 年 10 月（截至 10 月 26 日）
日韩地区 LNG 中间价为 16.11 美元/百万英热，较 Q3 上涨 28.34%。  

 煤化工：产销量具备持续增产空间。 2023 年前三季度煤化工产品产量为 167 万吨，
同比增长 4.64%，其中甲醇 69.6 万吨（同比-15.75%）、煤基油品 49.7 万吨（同比
+11.55%）、副产品 32.6 万吨（同比+0.4%）。煤化工产品销量为 329 万吨，同比增
长 81.37%，其中甲醇 150.1 万吨（同比+85.02%）、煤基油品 50.3 万吨（同比+11.
52%）、副产品 103.2 万吨（同比+88.66%）。产量增加主要来自乙二醇产线投运以
及煤基油品产能利用率提升，甲醇产线受到新能源公司年度大修影响，生产尚未完
全恢复，预期 Q4 煤化工产销量存在上涨空间。 

 盈利预测、估值及投资评级：预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 678.80、82
5.99、1219.32 亿元，实现归母净利润分别为 76.23、107.92、175.11 亿元，每股
收益分别为 1.16、1.64、2.67 元，当前股价 7.73 元，对应 PE 分别为 6.7X/4.7X/2.
9X，维持“买入”评级。 

 风险提示：经济需求复苏不及预期、产能释放不及预期、研报使用信息数据更新不
及时风险。 

 

 

 

 
能源消费旺季将至，Q4盈利预期向好 

广汇能源（600256.SH）/石

油天然气行业 
证券研究报告/公司点评 2023年 10月 27日 

[Table_Industry] 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
货币资金 5,264 12,128 14,821 19,492 营业收入 59,409 67,880 82,599 121,932
应收票据 3,735 0 0 0 营业成本 42,398 53,854 63,860 92,847

应收账款 1,915 1,681 1,458 1,826 税金及附加 779 882 1,074 1,585
预付账款 1,737 809 1,013 1,436 销售费用 317 882 1,074 1,585
存货 1,560 4,551 5,422 7,489 管理费用 642 815 991 1,463
合同资产 13 4 6 11 研发费用 397 339 413 610

其他流动资产 2,048 7,466 5,974 9,812 财务费用 1,005 1,110 1,072 965
流动资产合计 16,259 26,635 28,689 40,055 信用减值损失 -17 -10 -10 -10
其他长期投资 2,604 2,975 3,619 5,340 资产减值损失 -447 -70 -70 -70
长期股权投资 1,452 1,452 1,452 1,452 公允价值变动收益 -9 -10 -19 -13

固定资产 25,905 24,708 23,596 22,562 投资收益 272 33 83 130

在建工程 3,698 3,998 4,298 4,598 其他收益 49 49 49 49
无形资产 6,524 7,538 8,945 9,352 营业利润 13,737 10,008 14,165 22,980
其他非流动资产 5,134 5,134 5,135 5,136 营业外收入 31 31 31 31
非流动资产合计 45,317 45,806 47,045 48,439 营业外支出 37 37 37 37

资产合计 61,575 72,441 75,733 88,494 利润总额 13,731 10,002 14,159 22,974
短期借款 8,671 11,858 9,736 8,671 所得税 2,575 2,501 3,540 5,743
应付票据 1,663 2,113 2,505 3,642 净利润 11,156 7,501 10,619 17,231
应付账款 2,753 3,497 4,147 6,030 少数股东损益 -181 -122 -173 -280
预收款项 0 616 187 346 归属母公司净利润 11,337 7,623 10,792 17,511
合同负债 1,387 1,222 1,487 2,195 NOPLAT 11,973 8,333 11,423 17,955
其他应付款 606 606 606 606 EPS（按最新股本摊薄） 1.73 1.16 1.64 2.67
一年内到期的非流动负债 3,282 3,282 3,282 3,282
其他流动负债 5,265 6,255 7,132 9,654 主要财务比率
流动负债合计 23,627 29,448 29,082 34,425 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
长期借款 7,465 7,365 7,265 7,165 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 138.9% 14.3% 21.7% 47.6%
其他非流动负债 1,872 2,190 2,190 2,190 EBIT增长率 99.2% -24.6% 37.1% 57.2%
非流动负债合计 9,337 9,555 9,455 9,355 归母公司净利润增长率 126.6% -32.8% 41.6% 62.3%
负债合计 32,965 39,003 38,537 43,780 获利能力
归属母公司所有者权益 28,869 33,817 37,749 45,546 毛利率 28.6% 20.7% 22.7% 23.9%
少数股东权益 -258 -380 -553 -833 净利率 18.8% 11.1% 12.9% 14.1%
所有者权益合计 28,611 33,437 37,196 44,714 ROE 39.6% 22.8% 29.0% 39.2%

负债和股东权益 61,575 72,441 75,733 88,494 ROIC 35.3% 21.9% 29.2% 41.2%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 53.5% 53.8% 50.9% 49.5%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 74.4% 73.9% 60.4% 47.7%
经营活动现金流 10,146 8,734 15,836 18,848 流动比率 0.7 0.9 1.0 1.2
现金收益 13,902 10,884 13,991 20,567 速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9
存货影响 291 -2,991 -871 -2,067 营运能力
经营性应收影响 -2,536 4,966 90 -721 总资产周转率 1.0 0.9 1.1 1.4
经营性应付影响 -3,603 1,809 614 3,178 应收账款周转天数 11 10 7 5
其他影响 2,092 -5,934 2,013 -2,108 应付账款周转天数 29 21 22 20

投资活动现金流 -383 -1,539 -2,988 -2,335 存货周转天数 14 20 28 25

资本支出 4,404 -2,391 -2,894 -2,044 每股指标（元）

股权投资 -311 0 0 0 每股收益 1.73 1.16 1.64 2.67

其他长期资产变化 -4,476 852 -94 -291 每股经营现金流 1.55 1.33 2.41 2.87
融资活动现金流 -7,815 -331 -10,154 -11,843 每股净资产 4.40 5.15 5.75 6.94
借款增加 -4,530 3,087 -2,222 -1,165 估值比率
股利及利息支付 -3,650 -7,681 -10,501 -16,381 P/E 4.5 6.7 4.7 2.9
股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 1 1
其他影响 365 4,263 2,569 5,703 EV/EBITDA 22 27 20 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 


