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广汇能源（600256.SH）是第一家布局 “气煤油”，集上中下游为一体的民营能源

企业。公司营收和毛利主要来源于天然气、煤炭业务。该公司初步形成煤、气、

煤化工、清洁能源、碳捕集与利用的五大产业格局。主营业收入持续上涨，2023

年达近 4 年（2020-2023 年）最高为 614.75 亿元。公司营收和毛利主要来源于天

然气、煤炭业务。2023 年公司天然气、煤炭、煤化工营业收入分别占总营收的

64.58%、24.79%、12.90%；2023 年公司天然气、煤炭、煤化工毛利分别占总毛

利的 20.97%、50.83%、18.03%。 

单位煤炭销售成本显著低于同业公司，自建物流系统降本增效，经营优势显著。

截至 2023 年，公司煤炭单位销售成本为 310.28 元/吨，同比下降了 7.70 元吨，降

幅为 2.42%。相较于同业其他公司（中国神华、陕西煤业、兖矿能源、潞安环能、

淮北矿业煤炭单位销售成本分别为 395.26元/吨、405.00元/吨、317.05元/吨、347.69

元/吨、597.90 元/吨），具有显著的成本优势。公司布局上游疆煤外运黄金通道

——“将-淖-红”铁路，改变疆煤外运区域煤炭供应格局，与下游综合能源物流基

地形成完整的能源物流体系，增强疆煤在终端市场的竞争力。马朗煤矿复产释放

产能空间大，有望带动未来业绩增长。 

天然气业务采取“自产+贸易”模式，成本和价格优势支撑业绩提升。目前以自有

煤炭通过煤化工生产 LNG 产品，具有成本低、供应稳定的优势。贸易气方面，

公司主要是通过启东 LNG 接收站引进国外 LNG 资源至国内销售，通过贸易价差

获得利润。外购气利用长协锁定低价气源，价格优势凸显, 支撑业绩提升。2019

年 4 月，公司与道达尔签订了《LNG 购销协议》，期限为 10 年，供货量为 70 万

吨/年。而 2019 年国际油价正处于低价，故协议的 LNG 的采购成本低，利润弹性

高。新项目建设稳步推进，天然气销量上涨有望保持。 

下游需求持续恢复叠加油价高位震荡的背景下，煤化工和绿色系能源项目，有望

增长业绩。公司煤化工业务项目主要有新能源煤制甲醇联产 LNG 项目、清洁炼

化项目、乙二醇项目、硫化项目等，生产所需原材料多来自于公司自产煤炭和其

他副产品，业绩有望增长。绿色能源业务项目稳步推进，培育新增长点。二氧化

碳捕集（CCUS）及驱油业务的一期建设 10 万吨/年示范项目于 2023 年 11 月稳定

运行，300 万吨/年 CCUS 项目于 12 月逐步启动。绿电制氢与氢能一体化示范项

目逐步启动。 

高分红兑现保障股东权益。2021-2023 年，公司实施现金分红金额合计 131.70 亿

元（含公司实施股份回购所支付的金额），占近三年实现的年均可供普通股股东

分配利润的 199.04%，已满足并超过相关制度有关现金分红比例的规定及公司现

金分红承诺约定。2023 年，公司拟分配现金红利总额为 45.47 亿元（含税），占

公司 2023 年度归属于上市公司股东的净利润比例为 87.90%。鉴于公司有保持较
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高分红比例回报股东的传统，在保证稳定持续的资本支出情况下，未来有望持续

保持。 

公司盈利预测及投资评级：我们推荐广汇能源基于以下四个方面：1）公司拥有

优质煤炭资源且马朗煤矿产能释放空间较大，开采成本低，单位煤炭销售成本显

著低于同业公司，自建物流系统降本增效，经营优势显著。2）天然气业务采取“自

产+贸易”模式，成本和价格优势支撑业绩提升。3）公司煤化工业和绿色系能源

项目借助自身煤气油资源，拥有较强的成本优势，在下游需求持续恢复叠加油价

高位震荡的背景下，有望增长业绩。4）公司保持高股息高分红，在保证稳定持

续的资本支出的情况下，未来有望持续保持。预计公司 2024-2026 年营业收入分

别为 659.62、745.76、828.75 亿元，归母净利润分别为 58.87、82.42、106.26 亿

元，每股收益分别为 0.90、1.26、1.62 元，当前股价 7.63 元，对应 PE 分别为 8.51、

6.08、4.71。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）国际政治经济因素变动风险；（2）煤炭、原油及天然气价格波动

产生的风险；（3）汇率波动及外汇管制的风险；（4）煤油气价格前瞻性判断与实

际出现偏离的风险。 
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财务指标预测  

 

指标 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 594.09  614.75 659.62  745.76  828.75 

增长率（%） 138.93 3.48 7.30 13.06 11.13 

归母净利润（亿元） 1133.78 51.73 58.87  82.42 106.26  

增长率（%） 126.61 -54.37 13.80 39.99 28.94 

净资产收益率（%） 39.27 17.86 17.88 21.43 23.30 

每股收益(元) 1.73 0.79  0.90 1.26  1.62  

PE 4.42  9.68  8.51 6.08 4.71 

PB 1.74 1.73 1.52 1.30 1.10 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 同时布局 “气煤油”，集上中下游为一体的民营能源企业 

1.1 第一家布局“气煤油”，初步形成煤、气、煤化工、清洁能源、碳捕集与利用的五大产业格

局的民营能源企业 

广汇能源股份有限公司（简称“广汇能源”，股票代码“600256”）是第一家同时拥有“煤、油、气”三种

资源的民营能源企业。广汇能源成立于 1994 年，并于 2000 年 5 月 26 日在上交所成立，2012 年成功转型

为专业化的能源开发上市公司，是国内外第一家同时拥有“煤、油、气”三种资源的企业，同时也是一家集

上中下游为一体的大型能源上市公司，初步形成了煤炭、天然气、煤化工、清洁能源、碳捕集与利用的五大

产业格局。截至 2024 年 3 月 18 日，公司控股股东为新疆广汇实业投资（集团）有限责任公司，持有公司的

34.23%的股份，公司的实际控股人是孙广信。 

图1：广汇能源股权结构清晰 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.2 公司近年来主营业收入持续上涨，业绩主要受能源价格影响 

公司主营业收入持续上涨，达近 4 年最高。受能源价格持续上涨推动，公司近年来营收持续增加，至 2023

年达近 4 年（2020-2023 年）最高，实现主营业务收入 614.75 亿元，同比增涨了 20.67 亿元，涨幅为 3.48%。 
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图2：2018-2023 年公司主营业务收入和同比  图3：2018-2023 年公司归母净利润和同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

业绩主要受能源价格影响。2023 年受全球能源景气度回落影响，公司业绩同比下滑。公司归母净利润达到

51.73 亿元，同比下降了 61.64 亿元，跌幅为 54.37%。截至 2023 年 12 月 29 日，澳大利亚纽卡斯尔港 5500

大卡动力煤离岸价、印尼加里曼丹港 3800 大卡动力煤离岸价分别为 92.00、46.80 美元/吨，分别同比下降

了 42.00、26.20 美元/吨，降幅分别为 31.34%、35.89%。2023 年，公司煤炭业务销售收入为 147.25 亿元，

毛利为 34.68 亿元，同比分别下降了 4.93 亿元、9.53 亿元，降幅分别为 3.24%、21.56%。截至 2024 年 3

月，天然气价格回落，广汇启东 LNG 出厂价、LNG 到岸价分别为 5753.87 元/吨、9.15 美元/百万英热，分

别同比下降 36.66%、76.75%。2023 年，公司天然气业务毛利为 31.12 亿元，同比下跌 40.80 亿元，降幅

为 56.73%。 

图4：2018-2023 年公司煤炭的销售收入与毛利  图5：国际煤炭价格 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图6：2018-2023 年公司天然气毛利  图7：国内外天然气价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.3 公司营收和毛利主要来源于天然气、煤炭业务 

公司营收和毛利主要来源于天然气、煤炭业务。2023 年公司天然气、煤炭、煤化工、其他业务的营业收入

分别为 383.65 亿元、147.25 亿元、76.62 亿元、7.23 亿元，分别同比增长 39.03 亿元、-4.93 亿元、-11.11

亿元、-2.32 亿元，涨幅分别为 11.32%、-3.24%、-12.67%、4.29%，其中天然气营业收入增长。2023 年公

司天然气、煤炭、煤化工、其他营业收入分别占总营业的 64.58%、24.79%、12.90%、1.22%，其中天然气

业务就占总营收的一半以上。2023 年公司天然气、煤炭、煤化工、其他业务毛利分别为 31.12 亿元、51.07

亿元、18.12 亿元、0.17 亿元，分别占总毛利的 20.97%、50.83%、18.03%、0.17%，其中煤炭业务就占总

毛利的一半以上。 

图8：2023 年公司营业收入分产品销售情况  图9：2023 公司营业收入分产品占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图10：2023 年公司毛利分产品销售情况  图11：2023 公司毛利分产品占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2. 单位煤炭销售成本显著低于同业公司，自建物流系统降本增效，经营优势显著  

2.1 单位煤炭销售成本显著低于同业公司 

公司单位煤炭销售成本显著低于同业公司。公司煤炭资源地处新疆哈密淖毛湖地区，包括三大矿区：白石湖

矿区、马朗矿区、东部矿区，公司拥有的煤炭项目总体呈现开采难度低、成本低以及安全程度高的“两低一高”

优势。同时公司所拥有的煤矿资源地处新疆东大门，且公司同步自建淖柳公路、红淖铁路及柳沟物流中转基

地，大大降低运输和仓储成本，具有较强的成本竞争优势。2023 年，公司煤炭单位销售成本为 310.28 元/

吨，同比下降了 7.70 元吨，降幅为 2.42%。相较于同业其他公司（中国神华、陕西煤业、兖矿能源、潞安

环能、淮北矿业煤炭单位销售成本分别为 395.26 元/吨、405.00 元/吨、317.05 元/吨、347.69 元/吨、597.90

元/吨），具有显著的成本优势。 

图12：广汇能源煤炭产业链条  图13：广汇能源煤炭单位销售成本低于同业公司 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

   

2.2 自建物流系统降本增效，增强疆煤在终端市场的竞争力，经营优势显著 

公司布局上游疆煤外运黄金通道——“将-淖-红”铁路，改变疆煤外运区域煤炭供应格局。公司煤炭基地主要

位于新疆哈密地区，新疆煤炭资源具有储量大、热值高、分布集中、煤层赋存条件好、开采成本低、增产响
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应快等特点。新疆坑口价格明显低于其他三个主产区， 2024 年 3 月 18 日，新疆哈密、陕西榆林、山西大

同、内蒙古鄂尔多斯的坑口价分别为 440 元/吨、790 元/吨、675 元/吨、760 元/吨。公司布局“将-淖-红”

铁路，解决距离煤炭消费终端较远、运输成本高的问题。公司自建铁路将有力保障新疆两个最主要的煤炭基

地——哈密地区和准东地区煤炭外运力度，保通保畅；同时实现哈密地区和准东地区诸多储量丰富的矿区有

效串联。 

图14：四大主产区坑口价（元/吨）  图15：“将-淖-红”铁路示意图 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：《关于对广汇物流股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书（草

案）摘要》，五矿证券；东兴证券研究所 

布局下游综合能源物流基地，与上游铁路连接，形成完整的能源物流体系。公司利用物流基地合理分配淡旺

季煤炭储备，调节季节差异带来的市场需求，并且是通过“点对点”运输，提高铁路运输效率，提升疆煤外运

量，增强疆煤在终端市场的竞争力。物流基地项目包括广元综合能源物流基地、柳沟综合能源物流基地、宁

东综合能源物流基地。 

图16：物流基地示意图   

 

 

 

资料来源：《关于对广汇物流股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书（草

案）摘要》，五矿证券；东兴证券研究所 

  

2.3 产销量持续上涨，支撑未来业绩增长 

产销量持续上涨，马朗煤矿复产释放产能，有望带动未来业绩增长。2023 年，公司煤炭总产量为 2231.29

万吨，同比上涨 186.65 万吨，涨幅为 9.13%；煤炭总销量为 3099.46 万吨，同比上涨 429.16 万吨，涨幅为
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16.07%。公司在新疆区域拥有充足的、高质量的煤炭资源，可作为优质的原料煤和动力煤，通过规模化开采，

实现自给自足和对外销售，保证内需外供。其中马朗煤矿手续办理取得进展，项目获得国家能源局实施产能

置换批复并赋码，马朗煤矿煤炭可采储量有 1298.04 百万吨，预计产量将增加，支撑未来业绩增长。 

图17：2018-2023 年公司煤炭的产量  图18：2018-2023 年公司煤炭的销量 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

表1：2023 年公司煤炭储备情况 

主要矿区 主要煤种 资源量（百万吨） 可采储量（百万吨） 

新疆伊吾县淖毛湖煤田白石湖堪查区井田勘探 长焰煤 969.17 969.17 

新疆伊吾县淖毛湖煤田白石湖露天煤矿 长焰煤 803.73 631.01 

新疆伊吾淖毛湖煤田东部勘查区 长焰煤-不粘煤 2952.97 2952.97 

新疆伊吾淖毛湖煤田农场煤矿东部勘查区 长焰煤-不粘煤 61.84 60.35 

新疆伊吾县淖毛湖矿区马朗露天勘查区 长焰煤 720.68 506.09 

新疆伊吾县淖毛湖矿区马朗一号井田 长焰煤 1088.15 791.95 

合计 - 6596.54 5911.54 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

3. 天然气业务采取“自产+贸易”模式，成本和价格优势支撑业绩提升 

3.1 业务采取“自产+贸易”模式，价格优势凸显，支撑业绩提升 

公司天然气业务采取“自产+贸易”模式。哈密煤化工工厂所产 LNG 来源煤制甲醇项目，其煤炭原料来自公

司自有矿区，具有成本低、供应稳定的优势。贸易气方面，公司主要是外购气主要依托江苏南通港吕四港区 

LNG 接收站开展 LNG 贸易，通过贸易价差获得利润，近年来外购气比例逐步增加。公司外购气坚持实施

“2+3”运营模式，即两种运输模式，包括“液进液出”和“液进气出”；三种盈利模式，包括境内贸易、接

卸服务、国际贸易。 

自产 LNG 综合生产成本低，外购气利用长协锁定低价气源，价格优势凸显，利润弹性高。自产气方面，哈

密煤化工工厂所产 LNG 来源煤制甲醇项目，综合生产成本低。贸易气方面，公司利用长协锁定低价气源，
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价格优势明显。2019 年 4 月，公司与道达尔签订了《LNG 购销协议》，期限为 10 年，供货量为 70 万吨/年。

而 2019 年国际油价正处于低价，故协议的 LNG 的采购成本低，利润弹性高。 

表2：2023 年公司天然气业务经营模式 

经营模式 工厂  

生产模式 
哈密新能源工厂 

以煤炭为原料，经碎煤气化加压是煤炭转化为天然气，再通过液化处理形成煤

制 LNG 产品 

江苏南通港吕四港区 LNG 接收站 引进海外 LNG 资源，通过贸易价差，实现利润 

采购模式 
哈密新能源工厂 自产 LNG 所需原材料来自淖毛湖地区公司资源煤矿 

江苏南通港吕四港区 LNG 接收站 开展 LNG 贸易 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

图19：天然气产业及市场布局图  图20：天然气板块产业链 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

3.2 新项目建设稳步推进，天然气销量上涨有望保持 

国内天然气需求复苏，天然气销量有望继续上涨。国内受益于经济持续恢复向好、扩内需政策效果不断显现

等因素,天然气消费恢复向好。2023 年，中国天然气表观累计消费量为 3855.41 亿立方米，同比上涨了 260.82

亿立方米，涨幅为 7.26%；中国天然气累计进口量为 11997.12万吨，同比上涨了 1072.35万吨，涨幅为 9.82%。

2023 年公司天然气销售量大幅上涨，公司天然气销量为 868426.24 万方，同比增长了 205463.88 万方，涨

幅为 30.99%，在国内天然气需求复苏的背景下，公司天然气销量有望继续上涨。 
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图21：中国天然气月度表观消费量  图22：中国天然气月度进口量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图23：2018-2023 年公司天然气销量及增速   

 

  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   

新项目建设稳步推进，LNG 接受站周转能力扩张，将带动贸易气销量上涨。江苏南通港吕四港区 LNG 接收

站项目建设进展有序推进。2023 年，6#20 万方储罐项目竣工验收，2#泊位建设项目报告已编制完成。公司

LNG 接收站周转能力扩张，将带动公司贸易气销量规模大幅上涨。 

4. 煤化工产品生产成本低，产销量稳中有增，油价高位震荡下，业绩有望增长 

煤化工产品生产成本低，油价高位震荡下，业绩有望增长。公司煤化工生产所需的原材料主要来源于自产煤

炭，公司充沛的煤炭储量，成本较低。公司煤化工业务项目主要有新能源煤制甲醇联产 LNG 项目、清洁炼

化项目、乙二醇项目、硫化项目等，生产所需原材料多来自于公司自产煤炭和其他副产品，油价高位震荡下，

业绩有望增长。 
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表3：煤化工业务项目具有生产成本优势 

项目 生产成本 

新能源煤制甲醇

联产 LNG 项目 

生产原料煤主要来自公司自有的坑口煤矿，以露 天开采方式，自给自足，运距短，综合成本低，采用碎

煤加压气化生产工艺，生产出 甲醇、LNG 及十种以上副产品，组合经济效益较大 

清洁炼化项目 
建立“煤-化 -油”的生产模式，主要产品为煤焦油及提质煤。其副产的荒煤气一是用作制氢气源，二是用

作生产乙二醇 

乙二醇项目 
项目首次将“WHB 合成气制乙二醇技术”应用于荒煤气制乙二醇，年可有效利用荒煤气 30 亿方，有效节

省标煤 60 万吨，每年可直接减排二氧化碳 60 万吨，间接减排二氧化碳 170 万吨。 

硫化项目 

采用国内首创的甲硫醇硫化法精细生产二甲基二硫（DMDS）联产二甲基亚砜（DMSO），主要以公司哈

密煤化工工厂供应的甲醇、尾气硫化氢等为原料，产出二甲基二硫（DMDS）和二甲基亚砜（DMSO）产

品。 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

公司自产煤基油品与乙二醇产销量稳中有增。公司目前煤化工产业链完整，产品种类丰富，公司煤化工产业

产品主要包括甲醇、提质煤、煤焦油以及煤化工副产品、乙二醇等。2023 年，公司甲醇、煤基油品、煤化工

副产品、乙二醇产量分别为 91.09 万吨、65.02 万吨、35.92 万吨、12.58 万吨，同比分别上涨-19.13%、4.40%、

-17.98%、24.93%；销量分别为 111.30 万吨、68.96 万吨、70.50 万吨、12.58 万吨，分别同比上涨-19.63%、

3.72%、-24.44%、24.93%。其中甲醇、煤化工副产品产销量有所下降，主要是因为蒸汽锅炉轮检的影响。 

图24：煤化工主要产品产量  图25：煤化工主要产品销量 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

国内甲醇需求复苏，甲醇价格有望维持高价。2023 年受国家政策影响，国内甲醇供需增速有所放缓，全年

甲醇价格先跌后涨，整体有所回落，甲醇行业处于阶段性供大于求的市场格局。24 年国内经济持续复苏为甲

醇下游需求增长带来一定支撑，甲醇价格有望维持高价。2023 年，国内甲醇期货全年均价为 2423.83 元/吨，

同比下降 282.83 元/吨，跌幅为 10.45%；甲醇累计进口量为 1455.30 万吨，同比增长 236.01 万吨，涨幅为

19.26%。2024Q1，国内甲醇下游消费量为 2452.48 万吨，同比上涨 594.90 万吨，涨幅为 32.02%；国内甲

醇供应量为 2624.59 万吨，同比上涨 337.02 万吨，涨幅为 14.73%。 
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图26：国内甲醇期货结算价格  图27：国内甲醇进口量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图28：国内甲醇下游需求量  图29：国内甲醇总供应量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

乙二醇供需结构改善，价格有望小幅上行。乙二醇生产原料高度依赖石油资源，以石油为基础原料的合成纤

维约占90%。截至2023年底，华东乙二醇全年均价为4104.35元/吨，同比下降469.67元/吨，跌幅为10.27%；

乙二醇累计进口数量大 715 万吨，同比下降 36 万吨，跌幅为 4.79%。2024Q1，国内乙二醇下游累计消费量

为 604.31 万吨，同比增长 122.92 万吨，涨幅为 25.53%；累计供应量为 624.95 万吨，同比增长 89.62 万吨，

涨幅为 16.74%。预计 2024 年乙二醇在供需结构改善的基本面因素推动下，以及原油相对高价的成本支撑

其市场价格存小幅上行预期。 
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图30：华东地区乙二醇市场价  图31：国内乙二醇进口数量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图32：国内乙二醇总供应量  图33：国内乙二醇下游消费量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

5. 布局绿色系能源业务，推动煤油气与新能源融合发展，培育新增长点 

绿色能源业务项目稳步推进，培育新增长点。二氧化碳捕集（CCUS）及驱油业务的一期建设 10 万吨/年示

范项目于 2023 年 3 月中旬机械竣工，并于 11 月 6 日开始稳定运行，300 万吨/年 CCUS 项目于 12 月 12 日

开始逐步启动各类前期手续办理。绿电制氢与氢能一体化示范项目，10 辆配套氢能重卡牵引车已投入使用。 

表4：绿色能源项目进展 

项目 项目进展 

二 氧 化 碳 捕 集

（CCUS）及驱油项

目 

一期建设 10

万吨 /年示范

项目 

该项目已于 2023 年 3 月中旬机械竣工，于 3 月 25 日顺利产出合格液态二氧化碳 

产品，进入试运行阶段；于 9 月 8 日通过安全生产许可证首次取证核查，并于 11 月 

6 日取得哈密市应急管理局颁发的安全生产许可证，目前装置稳定运行。 

300 万吨 /年

CCUS 项目 
项目已完成水土保持报告的编制工作，水资源证、社会稳定评价报告初稿已完成。 

绿电制氢与氢能一

体示范项目 

 
配套氢能重卡：10 辆氢能重卡牵引车已上牌，现已投入场景使用。 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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煤油气与新能源融合发展。氢能方面，公司所属的哈密淖毛湖地区风光热资源丰富，利用风光热发电并制绿

氢区域优势明显，同时公司煤化工项目副产的荒煤气中有较高含量的氢，工业制氢成本优势显著。二氧化碳

捕集及驱油方面，一是公司淖毛湖煤化工装置副产大量高浓度的二氧化碳，捕集成本低；二是公司周边油田

用二氧化碳驱油可明显提高石油采收率，且距离公司碳源点直线距离仅约 70 公里，源汇匹配性良好，具备

开展大型 CCUS-EOR 项目的巨大优势。 

表5：绿色能源项目优势 

项目 优势类别 具体优势 

氢能 

成本优势 哈密淖毛湖地区风光热资源丰富，利用风光热发电并制绿氢区域优势明显 

应用场景优

势 

围绕公司在哈密淖毛湖地区的矿山开发、煤炭及煤化工产品中短途运输涉及大量的矿卡、重

卡 

二氧化碳捕

集及驱油 

成本优势 是公司淖毛湖煤化工装置副产大量高浓度的二氧化碳，捕集成本低 

应用场景优

势 

公司周边油田用二氧化碳驱油可明显提高石油采收率，且距离公司碳源点 直线距离仅约 70 

公里，源汇匹配性良好，具备开展大型 CCUS-EOR 项目的巨大优势 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

6. 资本支出规模稳定，高分红兑现保障股东权益 

6.1 资本支出规模稳定 

2023 年，公司资本支出 20.92 亿元，同比上涨了 1.30 亿元，涨幅为 6.65%。截至 2023 年，公司重要在建

工程项目剩余支出 89.63 亿元，公司资本支出规模稳定。 

图34：2018-2023 年公司资本支出 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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表6：2023 年重要在建项目 

项目名称 预算数（亿元） 期初余额（亿元） 期末余额（亿元） 工程进度（%） 剩余支出（亿元） 

启东港口工程项目 6.51 2.50 4.07 65.23 2.27 

哈密煤炭分级提质综合利用项目 12.12 7.05 5.42 57.64 5.13 

石油勘探项目 84.20 4.35 4.43 47.29 44.38 

巴里坤马朗矿项目 37.49 5.00 9.67 26.19 27.67 

伊吾矿业工程项目 25.21 1.74 16.19 68.58 7.92 

哈密新能源煤化工项目及技改项目 10.85 7.48 6.63 79.25 2.25 

合计 176.38 28.12 46.41 / 89.62 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

6.2 高分红兑现保障股东权益 

2021-2023 年，公司实施现金分红金额合计 131.70 亿元（含公司实施股份回购所支付的金额），占近三年实

现的年均可供普通股股东分配利润的 199.04%，已满足并超过相关制度有关现金分红比例的规定及公司现金

分红承诺约定。2023 年，公司拟分配现金红利总额为 45.47 亿元（含税），占公司 2023 年度归属于上市公

司股东的净利润比例为 87.90%。公司发布《关于提高公司未来三年(2022-2024)年度现金分红比例的公告》,

拟将 2022-2024 年度的现金分红比例大幅度提高为:“连续三年以现金方式累计向普通股股东分配的利润不

少于最近三年实现的年均可供普通股股东分配利润的 90%，且每年实际分配现金红利不低于 0.70 元/股(含

税)”。故鉴于公司有保持较高分红比例回报股东的传统，在保证稳定持续的资本支出的情况下，未来有望持

续保持。 

图35：公司货币资金与资产负债率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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表7：2023 年股利支付率高达 87.90% 

年度  已现金分红总额（亿元） 归母净利润（亿元） 股利支付率（%） 

2016  1.57 2.06 76.19 

2017  3.37 6.55 51.40 

2018  6.79 17.44 38.96 

2021  26.24 50.03 52.46 

2022  51.97 113.38 45.84 

2023  45.47 51.73 87.90 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

7. 公司盈利预测及投资评级： 

我们推荐广汇能源基于以下四个方面：1）公司拥有优质煤炭资源且马朗煤矿产能释放空间较大，开采成本

低，单位煤炭销售成本显著低于同业公司，自建物流系统降本增效，经营优势显著。2）天然气业务采取“自

产+贸易”模式，成本和价格优势支撑业绩提升。3）公司煤化工业和绿色系能源项目借助自身“煤气油”资源，

拥有较强的成本优势，在下游需求持续恢复叠加油价高位震荡的背景下，有望增长业绩。4）公司保持高股

息高分红，在保证稳定持续的资本支出的情况下，未来有望持续保持。预计公司 2024-2026 年营业收入分别

为 659.62、745.76、828.75 亿元，归母净利润分别为 58.87、82.42、106.26 亿元，每股收益分别为 0.90、

1.26、1.62 元，当前股价 7.63 元，对应 PE 分别为 8.51、6.08、4.71。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

8. 风险提示 

（1）国际政治经济因素变动风险；（2）煤炭、原油及天然气价格波动产生的风险；（3）汇率波动及外汇管

制的风险；（4）煤油气价格前瞻性判断与实际出现偏离的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



P20 
东兴证券深度报告 
广汇能源（600256.SH）：布局 “气煤油”，成本优势凸显，有望成为集上中下游为一体的民营能源巨头  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

附表：公司盈利预测表 

 

资产负债表 

   单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 16258.82 13290.74 29712.92 41923.45  55678.09  营业收入 59408.73 61475.13 65961.84 74576.39 82874.82 

货币资金 5264.02  4760.47  15205.76 25620.73  37667.89  营业成本 42397.87 51426.97 54762.79 60432.90 65532.97 

应收账款 5865.28  3578.91  7249.73 8196.54  9108.60  营业税金及附加 778.78  649.98  1017.55  1150.44  1278.46  

其他应收款 540.96  492.34  202.93 733.15  828.90  营业费用 316.59  272.43  490.41  554.45  616.15  

预付账款 1736.74  1732.95  1433.12  1620.28  1800.58  管理费用 642.33  569.47  890.77  1007.10  1119.17  

存货 1560.00  1351.34  3357.79  3705.46  4018.17  财务费用 1004.55  922.21  449.14  77.01  -61.88  

其他流动资产 1340.44  1664.14  1733.37  1951.55  2161.72  研发费用 397.22  307.00  560.63  633.85  704.38  

非流动资产合计 45316.62  45272.76  39508.82  33690.78  27733.07  资产减值损失 -464.44  -223.24  -472.97  -534.74  -594.25  

长期股权投资 1452.22  1748.90  1721.49  1694.08  1666.67  公允价值变动收益 -8.77  -6.41  0.00  0.00  0.00  

固定资产 28729.06  27686.91 24104.51 20381.82  16518.83  投资净收益 272.05  -106.91  36.68  36.68  36.68  

无形资产 6524.11  7027.04  5855.86  4684.69  3513.52  加：其他收益 66.62  107.92  68.18  68.18  68.18  

其他非流动资产 4778.54  3435.53  3348.72  3348.10  3347.48  营业利润 13736.86  7098.43  7422.44  10290.76  13196.19  

资产总计 61575.44 58563.49 69221.74 75614.23  83411.16  营业外收入 30.82  22.59  20.42  20.42  20.42  

流动负债合计 23627.33 21697.19 30913.83 34176.00  37129.12  营业外支出 36.93  651.85  270.12  270.12  270.12  

短期借款 8671.18  10442.75 0.00  0.00  0.00  利润总额 13730.75 6469.17  7172.74  10041.05 12946.49 

应付账款 4416.73  2800.31  12409.40  13694.26  14849.95  所得税 2574.41 1545.45  1474.39  2063.99  2661.21  

其他流动负债 10539.43 8454.12  18504.43  20481.73  22279.16  净利润 11156.34 4923.72  5698.35  7977.07  10285.28  

非流动负债合计 9337.18  8495.28  6167.48  4021.06  2061.27  少数股东损益 -181.31  -249.58  -188.93  -264.48  -341.01  

长期借款 7517.84  6461.86  4134.06  1987.64  27.85  归属母公司净利润 11337.66 5173.30  5887.28  8241.55  10626.29  

其他非流动负债 1819.34  2033.42  2033.42  2033.42  2033.42  主要财务比率     

负债合计 32964.51  30192.46  37081.31  38197.06  39190.38  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 -258.09  -594.27  -783.20  -1047.68  -1388.69  成长能力 0 0 0 0 0 

138.93% 3.48% 7.30% 13.06% 11.13% 

125.27% -48.33% 4.56% 38.64% 27.96% 

126.61% -54.37% 13.80% 39.99% 28.65% 

0 0 0 0 0 

28.63% 16.35% 16.98% 18.97% 20.89% 

18.78% 8.01% 8.64% 10.70% 12.38% 

18.41% 8.83% 8.50% 10.90% 12.71% 

39.27% 17.86% 17.88% 21.43% 23.26% 

0 0 0 0 0 

54% 52% 54% 51% 47% 

0.69 0.61 0.96 1.23 1.50 

0.49 0.40 0.75 1.02 1.29 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.96 1.05 0.95 0.99 0.99 

27.89 31.32 21.08 21.08 21.08 

15.40 20.47 7.75 7.75 7.75 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

1.73 0.79 0.90 1.26 1.61 

-0.28 0.75 1.84 1.90 2.27 

4.40 4.41 5.01 5.86 6.94 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

4.42 9.68 8.51 6.08 4.72 

1.74 1.73 1.52 1.30 1.10 

    

实收资本（或股本） 6565.76  6565.76  6565.76  6565.76  6565.76  营业收入增长(%) 138.93 3.48 7.30 13.06 11.13 

资本公积 162.38  169.28  169.28  169.28  169.28  营业利润增长(%) 125.27 -48.33 4.56 38.64 28.23 

未分配利润 22140.89  22230.27  26188.59 31729.82  38874.43  归属于母公司净利润增长(%) 

(%) 
126.61 -54.37 13.80 39.99 28.94 

归属母公司股东权益合计 28869.02  28965.30  32923.63 38464.85  45609.46  获利能力      

负债和所有者权益 61575.44  58563.49  69221.74  75614.23  83411.16  毛利率(%) 28.63 16.35 16.98 18.97 20.93 

现金流量表    单位: 百万元 净利率(%) 7.0 18.78 8.01 8.64 10.70 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业利润率（%） 18.41 8.83 8.50 10.90 12.74 

经营活动现金流 10127.90  6574.80  25493.05 15237.84  17325.87  ROE(%) 39.27 17.86 17.88 21.43 23.30 

净利润 11156.34  4923.72  5813.42  8092.14  10400.35  偿债能力      

折旧摊销 1741.09  2001.73  5650.33  5790.63  5930.30  资产负债率(%) 54 52 54 51 47 

财务费用 1004.55  922.21  449.14  77.01  -61.88  流动比率 0.69 0.61 0.96 1.23 1.50 

投资损失 -272.05  106.91 -36.68  -36.68  -36.68  速动比率 0.49 0.40 0.75 1.02 1.29 

营运资金变动 -4052.20  -1785.96 13682.51  1466.61  1245.64  营运能力 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营现金流 550.18  406.19  -65.66  -151.85  -151.85  总资产周转率 0.96 1.05 0.95 0.99 0.99 

投资活动现金流 -382.53  -976.36  100.88  100.88  100.88  应收账款周转率 27.89 31.32 21.08 21.08 21.08 

资本支出 1957.68  1878.87  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 15.40 20.47 7.75 7.75 7.75 

长期投资 -916.69  -113.17  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）      

其他投资现金流 -1423.51  -2742.06  100.88  100.88  100.88  每股收益(最新摊薄) 1.73 0.79 0.90 1.26 1.62 

筹资活动现金流 -7815.41  -5433.22  -15148.64 -4923.75  -5379.59  每股净现金流(最新摊薄) -0.28 0.75 1.84 1.90 2.27 

短期借款增加 -823.76  1771.58  -10442.75 0.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.40 4.41 5.01 5.86 6.95 

长期借款增加 -2354.60  -1055.98  -2327.80 -2146.42  -1959.79  估值比率      

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 4.42 9.68 8.51 6.08 4.71 

资本公积增加 107.72  6.90  0.00  0.00  0.00  P/B 1.74 1.73 1.52 1.30 1.10 

现金净增加额 1914.45  162.13  10445.29  10414.9

7  

12047.16  EV/EBITDA 4.56 6.72 3.37 2.06 1.02 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 石油石化行业：油价持续上行，中美可运营产能利用率有所提升 2024-04-25 

行业普通报告 石油石化行业：油价继续上行，国内天然气价上涨 2024-03-28 

行业普通报告 石油石化行业：全球原油减产，欧美天然气价跌去库存量明显 2024-03-05 

行业普通报告 石油石化行业：OPEC 继续减产，油价有望持续上涨 2024-01-30 

行业普通报告 石油石化行业：油价下跌，OPEC 原油产量减少，国内 LNG 出厂价格上涨 2024-01-04 

行业普通报告 石油石化行业报告：欧美天然气价继续上行，全球原油产量持平 2023-10-30 

行业普通报告 石油石化行业报告：供需偏紧，油价有望持续上涨，天然气价上涨 2023-09-26 

行业普通报告 石油石化行业报告：全球原油减产和成品供应量缩减支持高油价，欧洲天然气价格上涨 2023-08-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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