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市场数据  
收盘价(元) 7.96 

一年最低/最高价 6.20/9.88 

市净率(倍) 1.80 

流通A股市值(百万元) 52,263.41 

总市值(百万元) 52,263.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.41 

资产负债率(%,LF) 51.56 

总股本(百万股) 6,565.76 

流通 A 股(百万股) 6,565.76  
 

相关研究  
《广汇能源(600256)：煤炭新矿获批

兑现在即，铸就高股息、高成长兼具

标的》 

2024-03-07 

《广汇能源(600256)：煤炭新矿获批

兑现，铸就高股息、高成长兼具标的》 

2023-10-09 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 59,409 61,475 78,503 84,960 85,376 

同比（%） 138.93 3.48 27.70 8.23 0.49 

归母净利润（百万元） 11,337 5,173 7,390 7,980 8,135 

同比（%） 126.59 (54.37) 42.86 7.98 1.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 0.79 1.13 1.22 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 4.61 10.10 7.07 6.55 6.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：2024 年 4 月 19 日，公司发布 2023 年年报。23 年公司实现营收 614.75 亿元，

同比+3.48%；归母净利润 51.73 亿元，同比-54.37%，基本每股收益 0.7953 元。23

年公司计提非经常性损失 6.12 亿元，主要系红淖铁路 23 年未完成业绩承诺业绩，

公司作为承诺方对其补偿 5.61 亿元。23 年公司扣非净利润 55.41 亿元，符合预期。

分红方面，23 年公司拟派发现金红利 0.7 元/股（含税），拟分配现金红利 45.47 亿

元，分红比例 87.90%，按照 4 月 19 日股价计算股息率 8.79%。 

◼ 煤炭产销量稳步增长，马朗复产有望增厚利润。产销量方面，23 年煤炭产量 2637

万吨，同比+9.59%；煤炭销量 3099 万吨，同比+16.07%。价格方面，公司吨煤售价

519.33 元/吨，同比-8.87%，；同时，由于运费及物流服务费等成本提升，吨煤成本

339.20 元/吨，同比+6.68%。受煤炭价格中枢下移影响，23 年煤炭分部营收 147.25

亿元，同比-3.24%；毛利 51.07 亿元，同比-24.08%，煤炭毛利率 34.68%，同比-9.53pct。

此外，公司持续推进马朗煤矿手续办理，目前马朗煤矿的相关核准手续已提交至国

家发改委和能源局，预计 24 年 5 月底前完成手续办理，马朗煤矿复产将为公司贡

献业绩增量。 

◼ 受气价回落&煤化工装置检修影响，天然气、煤化工板块业绩下滑。（1）煤化工：

23 年煤化工产品单吨销售均价 2842 元/吨，同比-0.13%；单吨销售成本 2169 元/吨，

同比+16.83%。此外，煤化工产品产量 210.94 万吨，同比-7.80%；煤化工产品销量

269.65 万吨，同比-12.55%。其中，受蒸汽锅炉轮检影响，23 年公司甲醇产量 91.09

万吨，同比-19.13%；煤化工副产品产量 31.00 万吨，同比-20.35%；煤制 LNG 产量

41.46 万吨，同比-26.05%。受此影响，23 年煤化工板块毛利 18.12 亿元，同比-40.54%。

（2）天然气：价格方面，受能源价格回落影响，23 年公司天然气均价 6236 元/吨，

同比-20.20%；销量方面，天然气销量 615.26 万吨，同比+33.80%。毛利方面，天然

气毛利 31.25 亿元，同比-56.73%。 

◼ 拟派发现金分红 45.47 亿元，分红比例约 87.90%，高股息凸显长期配置价值。公司

2023 年计划派发现金红利 0.7 元/股（含税），即合计现金分红 45.47 亿元，分红比

例约为 87.90%，按照 4 月 19 日收盘价，计算得 2023 年股息率高达 8.79%，我们认

为高分红带来的投资确定性为公司未来估值抬升提供有力支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们下调公司 24-25 的归母净利润预测，由原来的 80.21 和

91.71 亿元分别下调至 73.9 和 79.8 亿元，新增 26 年盈利预测 81.35 亿元，24-26 年

EPS 分别为 1.13/1.22/1.24 元/股,对应 PE 分别为 7.07/6.55/6.42 倍。再者，从股息率

角度我们预期公司股息率有望降低至 5.5%左右水平，按照当前股息率 8.79%计算，

尚有近 60%股价涨幅空间。因此考虑公司兼具稳定成长和高股息避险属性，我们维

持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：煤炭下游需求不及预期；天然气价格不及预期；煤矿项目投产进度不及

预期。  
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广汇能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,291 20,491 25,430 28,666  营业总收入 61,475 78,503 84,960 85,376 

货币资金及交易性金融资产 4,823 9,524 13,815 16,956  营业成本(含金融类) 51,427 65,073 70,208 70,448 

经营性应收款项 5,312 7,046 7,610 7,633  税金及附加 650 1,178 1,274 1,281 

存货 1,351 1,808 1,950 1,957  销售费用 272 393 425 427 

合同资产 0 0 0 9     管理费用 569 942 1,020 1,025 

其他流动资产 1,804 2,113 2,054 2,112  研发费用 307 471 510 512 

非流动资产 45,273 46,390 46,072 46,434  财务费用 922 827 745 645 

长期股权投资 1,749 1,955 2,227 2,485  加:其他收益 108 55 59 60 

固定资产及使用权资产 25,148 24,800 23,907 23,369  投资净收益 (107) 79 (170) (171) 

在建工程 5,373 4,366 3,126 2,852  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 7,027 8,764 9,520 10,518  减值损失 (223) (313) (352) (319) 

商誉 705 882 1,120 1,197  资产处置收益 0 8 8 9 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 7,098 9,449 10,325 10,617 

其他非流动资产 5,270 5,621 6,171 6,011  营业外净收支  (629) (250) (295) (391) 

资产总计 58,563 66,881 71,502 75,100  利润总额 6,469 9,199 10,030 10,225 

流动负债 21,697 25,648 27,177 27,153  减:所得税 1,545 2,024 2,207 2,250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14,065 13,244 13,286 13,617  净利润 4,924 7,175 7,824 7,976 

经营性应付款项 2,800 5,423 5,851 5,871  减:少数股东损益 (250) (215) (156) (160) 

合同负债 1,160 1,570 1,699 1,708  归属母公司净利润 5,173 7,390 7,980 8,135 

其他流动负债 3,672 5,411 6,341 5,958       

非流动负债 8,495 10,036 9,413 9,367  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 1.13 1.22 1.24 

长期借款 6,422 7,949 7,333 7,289       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,362 10,026 10,775 10,871 

租赁负债 40 53 47 44  EBITDA 10,386 11,568 12,365 12,474 

其他非流动负债 2,033 2,033 2,033 2,033       

负债合计 30,192 35,684 36,590 36,520  毛利率(%) 16.35 17.11 17.36 17.49 

归属母公司股东权益 28,965 32,007 35,878 39,705  归母净利率(%) 8.42 9.41 9.39 9.53 

少数股东权益 (594) (810) (966) (1,126)       

所有者权益合计 28,371 31,198 34,912 38,580  收入增长率(%) 3.48 27.70 8.23 0.49 

负债和股东权益 58,563 66,881 71,502 75,100  归母净利润增长率(%) (54.37) 42.86 7.98 1.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,598 12,388 11,986 10,911  每股净资产(元) 4.41 4.87 5.46 6.05 

投资活动现金流 (976) (2,887) (1,786) (2,533)  最新发行在外股份（百万股） 6,566 6,566 6,566 6,566 

筹资活动现金流 (5,433) (4,792) (5,904) (5,232)  ROIC(%) 13.13 15.43 15.56 14.73 

现金净增加额 185 4,706 4,296 3,146  ROE-摊薄(%) 17.86 23.09 22.24 20.49 

折旧和摊销 2,025 1,542 1,589 1,603  资产负债率(%) 51.56 53.35 51.17 48.63 

资本开支 (2,069) (2,288) (714) (2,130)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.10 7.07 6.55 6.42 

营运资本变动 (1,761) 2,272 831 (462)  P/B（现价） 1.80 1.63 1.46 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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