
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年06月24日

优于大市

1

广汇能源（600256.SH）
白石湖煤矿产能核增，稳产保供能力提升

 公司研究·公司快评  石油石化·炼化及贸易  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

联系人： 张歆钰 021-60375408 zhangxinyu4@guosen.com.cn

事项：

公司公告：公司于近日收到新疆维吾尔自治区应急管理厅（简称“自治区应急管理厅”）下发的《关于核

定伊吾广汇矿业有限公司白石湖露天煤矿生产能力的复函》（新应急函【2024】47 号），复函要点内容如下：

“1、经现场核查，伊吾广汇矿业有限公司所属白石湖露天煤矿符合生产能力核增条件。经研究决定，同

意白石湖露天煤矿生产能力由 1800 万吨/年核增至 3500 万吨/年。

2、请伊吾广汇矿业有限公司严格落实安全生产主体责任，深入研判安全风险，制定并落实管控措施，合

理安排生产计划，均衡组织生产等。”。

国信化工观点：1）公司是我国唯一一家同时具备煤炭、天然气、石油资源的民营企业，产能布局于新疆、

南通、中亚区域，产能体量位于全国民营企业前列。其中煤炭板块产能集中于新疆区域，目前在产煤矿为

白石湖煤矿，产能核增至 3500 万吨/年；此外随着年内马朗煤矿产能的有序推进，2024 年内公司煤炭产能

预计增加 1000 万吨/年，将提升公司的营收及利润。2）白石湖露天煤矿已被列入国家自然资源部绿色矿

山名录和国家发改委保供煤矿名单，白石湖煤矿煤种优秀，开采便捷，对于保障我国能源安全具有重大意

义。3）公司主营产品价格相对稳定，公司煤炭、天然气产销量环比提升。4）2023 年年度权益分派实施在

即，公司总股本为 6565755139 股，扣除公司回购专用证券账户中的 69707300 股，最终将以 6496047839

股为基数，每股派发现金红利 0.70 元（含税），以 6 月 21 日收盘价计算，对应股息率为 9.35%。

公司在新疆及中亚拥有丰富的煤炭、天然气、石油资源，马朗煤矿产能释放将带动公司盈利上行，后续东

部矿区产能释放以及白石湖煤矿产能核增有望在十四五末期完成，公司煤炭产能增长具备可持续性。此外

公司 LNG 接收转运站有望于 2025 年扩张至 1000 万吨/年周转能力，将持续增厚公司天然气板块盈利。我

们维持对公司 2024-2026 年归母净利润为 55/69/80 亿元的预测，当前股价对应 PE 分别为 8.9/7.1/6.1X，

考虑到公司具备长期盈利增长驱动因素以及高分红比例，维持“优于大市”评级。

评论：

 新疆维吾尔自治区应急管理厅下发复函，同意白石湖露天煤矿生产能力由 1800 万吨/年核增至 3500 万

吨/年

白石湖煤矿是公司当前主要的在产煤矿，具有固定碳含量高、产气量高、热值高、内含水和含氧量低的特

点，属于高质量的气化原料煤和动力煤。依托本次产能核增，公司将加速释放白石湖露天煤矿优质产能，

提升其稳产保供能力，为国家能源保供及地方经济发展作出积极贡献。

 国家能源局正式批复马朗煤矿由原 500 万吨/年新增至 1000 万吨/年，项目核准通过后公司煤炭产能将

大幅增长，带动公司营收利润上行。

根据公司 2024 年 6 月 3 日公告，国家能源局综合司正式印发了复函，公司淖毛湖矿区马朗一号煤矿产能

规模由原 500 万吨/年新增至 1000 万吨/年，目前正基于新增产能规模积极推进必要的项目手续审批办理

及项目前期开发准备，力争及早实现煤矿优质先进产能的释放。随着马朗煤矿产能的有序推进，2024 年内

公司核准煤炭产能将增加 1000 万吨/年。我们按照 2024 年一季度煤价下行至阶段性底部数据进行测算，
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单吨煤炭净利润约为 90 元，对应新增 1000 万吨产能将带来至少 9亿元/年的利润增厚，占 2023 年利润的

17.4%。

 主营产品价格相对稳定，公司煤炭、天然气产销量环比提升。

主营产品价格方面，受今年初夏南方气温较低影响，居民用电需求一定程度上影响了煤炭需求，煤炭价格

小幅下跌，但整体价格保持相对稳定。后续随着气温抬升，用煤需求提升或会带动煤价上行。

截止至 2024 年 6 月 21 日，国内 5500K 动力煤价为 863 元/吨，相比年内 2024 年 4 月 9 日的低位 801 元/

吨上涨 7.74%。此外，国内 LNG 市场价格也由 2024 年 2 月 21 日的 3882 元/吨上涨至 2024 年 6 月 24 日的

4352 元/吨，上涨 12.11%。

产销量方面，2024 年 5 月公司实现煤炭销量 226.05 万吨，同比减少 25%，环比提升 16%；实现自产 LNG 产

量 4.46 万吨，同比增长 276%（去年同期开展了年度检修），环比提升 12%，实现天然气贸易销售量 19.95

万吨，同比减少 59%，环比增加 42%。

图1：动力煤（Q5500）价格走势（元/吨） 图2：我国 LNG 市场价格（元/吨）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司煤炭外销量情况（万吨） 图4：公司煤炭疆内外销量占比（%）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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图5：公司自产气产量情况（吨） 图6：公司外购气销量情况（吨）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 股息率高达 9.35%，长期持续的高股息政策凸显出公司的长期配置价值。

根据公司公告，2023 年年度权益分派将于 2024 年 6 月 27 日完成，公司总股本为 6565755139 股，扣除公

司回购专用证券账户中的 69707300 股，最终将以 6496047839 股为基数，每股派发现金红利 0.70 元（含

税），以 6 月 21 日收盘价计算，对应股息率为 9.35%。。后续公司在完成 2022-2024 年既有分红方案的基础

上，会结合生产经营情况适时推出接续方案，公司长期持续的高股息政策凸显出公司具备长期配置价值。

 投资建议：公司在新疆及中亚拥有丰富的煤炭、天然气、石油资源，马朗煤矿产能释放将带动公司盈利

上行，后续东部矿区产能释放以及白石湖煤矿产能核增有望在十四五末期完成，公司煤炭产能增长具备

可持续性。此外公司 LNG 接收转运站有望于 2025 年扩张至 1000 万吨/年周转能力，将持续增厚公司天

然气板块盈利。我们维持对公司 2024-2026 年归母净利润为 55/69/80 亿元的预测，当前股价对应 PE

分别为 8.9/7.1/6.1X，考虑到公司具备长期盈利增长驱动因素以及高分红比例，维持“优于大市”评

级。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

601088.SH 中国神华 无评级 44.11 3.00 3.10 3.15 10.43 14.24 13.99 2.05

600989.SH 宝丰能源 优于大市 16.33 0.77 1.14 1.83 19.17 14.27 8.94 3.03

600803.SH 新奥股份 无评级 20.96 2.29 2.14 2.43 7.35 10.00 8.85 2.64

600256.SH 广汇能源 优于大市 7.85 0.79 0.84 1.06 10.1 9.3 7.4 1.73

数据来源：国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 6 月 23日，可比公司数据来自 wind 一致预期。

 风险提示

马朗煤矿产能释放进度低于预期的风险；新疆铁路运力不足的风险；煤炭价格大幅下跌的风险；天然气价差缩窄

的风险。

相关研究报告：

《广汇能源（600256.SH）-马朗煤矿获国家能源局批复，产能释放带动盈利上行》 ——2024-06-04

《广汇能源（600256.SH）-主营产品量价下滑影响一季度盈利，静待煤炭产能释放》 ——2024-04-28

《广汇能源（600256.SH）-主营产品价跌拖累 2023 年盈利，静待煤炭新增产能释放》 ——2024-04-22
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《广汇能源（600256.SH）-12 月天然气、煤炭业务大幅增长，静待马朗煤炭产能落地》 ——2024-01-15

《广汇能源（600256.SH）-新疆民营能源巨头，煤、气、油核心资源快速扩张》 ——2023-12-01



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5264 4760 4914 6742 11922 营业收入 59409 61475 60696 69240 78980

应收款项 6142 3739 7483 8157 7790 营业成本 42398 51427 50058 56519 64518

存货净额 1560 1351 4491 5829 6848 营业税金及附加 779 650 759 865 987

其他流动资产 2082 2207 1821 2077 2369 销售费用 317 272 340 374 434

流动资产合计 16259 13291 19942 24039 30162 管理费用 642 569 1040 1098 1229

固定资产 29736 30460 30155 29877 29494 研发费用 397 307 595 658 750

无形资产及其他 6524 7027 7246 7465 7684 财务费用 1005 922 1067 984 871

投资性房地产 7604 6037 6037 6037 6037 投资收益 272 (107) (47) (39) (110)

长期股权投资 1452 1749 2050 2350 2650

资产减值及公允价值变

动 (456) (274) (231) (326) (277)

资产总计 61575 58563 65429 69768 76027 其他收入 (348) (155) (595) (658) (750)

短期借款及交易性金融

负债 11953 14065 13205 11800 11200 营业利润 13737 7098 6560 8376 9803

应付款项 4417 2800 3951 4461 5111 营业外净收支 (6) (629) (4) 5 9

其他流动负债 7258 4832 9833 11094 12712 利润总额 13731 6469 6556 8381 9812

流动负债合计 23627 21697 26989 27355 29022 所得税费用 2574 1545 1311 1760 2159

长期借款及应付债券 7465 6422 6422 6422 6422 少数股东损益 (181) (250) (253) (323) (379)

其他长期负债 1872 2073 2073 2073 2073 归属于母公司净利润 11338 5173 5498 6944 8032

长期负债合计 9337 8495 8495 8495 8495 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 32965 30192 35484 35851 37518 净利润 11338 5173 5498 6944 8032

少数股东权益 (258) (594) (670) (864) (1091) 资产减值准备 (206) (62) 338 (0) (3)

股东权益 28869 28965 30615 34781 39600 折旧摊销 1740 2001 3029 3386 3609

负债和股东权益总计 61575 58563 65429 69768 76027 公允价值变动损失 456 274 231 326 277

财务费用 1005 922 1067 984 871

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7676) 152 (7) (498) 1320

每股收益 1.73 0.79 0.84 1.06 1.22 其它 83 103 (414) (194) (224)

每股红利 0.56 0.92 0.59 0.42 0.49 经营活动现金流 5734 7641 8675 9965 13011

每股净资产 4.40 4.41 4.66 5.30 6.03 资本开支 0 (2328) (3512) (3654) (3718)

ROIC 25.46% 12.33% 12% 15% 18% 其它投资现金流 (1120) (22) 0 0 0

ROE 39.27% 17.86% 18% 20% 20% 投资活动现金流 (1431) (2647) (3813) (3954) (4018)

毛利率 29% 16% 18% 18% 18% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 13% 13% 14% 14% 负债净变化 (2333) (1043) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 17% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (3650) (6028) (3848) (2778) (3213)

收入增长 139% 3% -1% 14% 14% 其它融资现金流 8226 8645 (860) (1405) (600)

净利润增长率 127% -54% 6% 26% 16% 融资活动现金流 (3757) (5498) (4709) (4182) (3813)

资产负债率 53% 51% 53% 50% 48% 现金净变动 547 (504) 153 1828 5180

股息率 7.7% 12.7% 8.1% 5.8% 6.7% 货币资金的期初余额 4717 5264 4760 4914 6742

P/E 4.2 9.2 8.7 6.9 5.9 货币资金的期末余额 5264 4760 4914 6742 11922

P/B 1.6 1.6 1.6 1.4 1.2 企业自由现金流 0 6103 5834 6917 9838

EV/EBITDA 4.8 7.6 7.6 6.4 5.8 权益自由现金流 0 13705 4120 4735 8559

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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