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广汇能源（600256.SH）2024 年半年报点评     

马朗煤矿获得批复，煤炭产量增长可期 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，

公司实现营业收入 172.49 亿元，同比下降 50.84%；实现归母净利润 14.55 亿

元，同比下滑 64.70%；实现扣非归母净利润 14.92 亿元，同比下滑 63.61%。 

➢ 24Q2 业绩同环比下滑。24Q2，公司实现营业收入 72.07 亿元，同比下滑

52.67%、环比下滑 28.22%；实现归母净利润为 6.48 亿元，同比下滑 41.88%、

环比下滑 19.80%；实现扣非归母净利润为 7.17 亿元，同比下滑 36.76%、环比

下滑 7.35%。 

➢ 煤炭产销下降，马朗煤矿取得批复，后续产量增长可期。24H1，公司煤炭

产量（不含自用）为 1150.87 万吨，同比下滑 17.78%，煤炭销量为 1571.01 万

吨，同比下滑 2.66%。价格方面，24H1 吨煤售价平均为 455.36 元/吨，同比微

增 1.77%。此外，公司马朗一号煤矿项目取得国家发改委的核准批复，核准露天

部分建设规模 1000 万吨/年，其中包含常规产能 800 万吨/年以及储备产能 200

万吨/年。随着马朗煤矿取得产能核准批复，下半年公司的产量有望实现增长。 

➢ 策略调整下，天然气销量同比回落。一方面，自产气业务运营稳定，24H1

公司 LNG 产量 3.66 亿方，同比增长 18.51%；另一方面，随着国际气价的回落，

公司的启东 LNG 接收站主动调整业务结构，缩减贸易规模，根据普式数据，上

半年东北亚 LNG 现货均价 10.75 美元/百万英热，同比下降 44.36%，同时，公

司外购气方面的销量规模为 21.78 亿方，同比下降 57.00%。 

➢ 甲醇产量同比提升，煤化工毛利率持续修复。24H1，公司甲醇/煤基油品/乙

二醇/煤化工副产品产量分别为 57.83/29.35/4.69/21.54 万吨、同比分别

+22.16%/-11.85%/-5.14%/-4.19%。价格方面，24H1 西北甲醇市场均价 2170

元/吨，同比增长 1.05%；新疆煤焦油市场均价 3271.83 元/吨，同比下降 8.81%。

盈利方面，在公司不断深化精细化管理措施、降低生产成本的努力下，24H1 公

司煤化工盈利能力进一步回升，实现毛利率为 27.06%，相比 2023 年的毛利率

提升了 3.41pct。 

➢ 稠油开发项目稳步推进，能源布局战略进一步巩固。公司哈萨克斯坦斋桑油

气开发项目现有总井数 56 口，其中，油井 31 口、气井 25 口。2024 年 1 月，

公司获批商务部下达的年原油非国营贸易进口允许量 30 万吨；2024 年 8 月，

随着公司持续开展一注两采气溶胶注入工作，S-304 井已累计完成气溶胶注气量

153.06 万方，油田开发稳步推进。 

➢ 投资建议：我们预计，公司 2024-2026 年的归母净利润分别为

44.44/49.01/55.33 亿元，对应 EPS 分别为 0.68/0.75/0.84 元/股，对应 2024

年 8 月 30 日股价的 PE 分别为 9/8/7 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤矿投产进度不及预期，国际天然气价格下跌或国内外价差收窄

的风险，煤炭需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 61,475 40,212 45,242 50,432 

增长率（%） 3.5 -34.6 12.5 11.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,173 4,444 4,901 5,533 

增长率（%） -54.4 -14.1 10.3 12.9 

每股收益（元） 0.79 0.68 0.75 0.84 

PE 8 9 8 7 

PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 61,475 40,212 45,242 50,432  成长能力（%）     

营业成本 51,427 31,693 35,558 39,438  营业收入增长率 3.48 -34.59 12.51 11.47 

营业税金及附加 650 844 950 1,059  EBIT 增长率 -42.93 -21.94 14.02 14.15 

销售费用 272 245 275 307  净利润增长率 -54.37 -14.09 10.27 12.91 

管理费用 569 643 724 807  盈利能力（%）     

研发费用 307 283 318 354  毛利率 16.35 21.19 21.41 21.80 

EBIT 8,362 6,527 7,443 8,496  净利润率 8.42 11.05 10.83 10.97 

财务费用 922 770 860 954  总资产收益率 ROA 8.83 7.14 7.29 7.52 

资产减值损失 -268 -115 -130 -144  净资产收益率 ROE 17.86 15.39 16.41 16.67 

投资收益 -107 12 13 15  偿债能力     

营业利润 7,098 5,658 6,472 7,419  流动比率 0.61 0.54 0.53 0.57 

营业外收支 -629 0 0 0  速动比率 0.39 0.41 0.40 0.44 

利润总额 6,469 5,658 6,472 7,419  现金比率 0.22 0.24 0.23 0.27 

所得税 1,545 1,352 1,546 1,772  资产负债率（%） 51.56 54.80 56.60 55.68 

净利润 4,924 4,306 4,926 5,646  经营效率     

归属于母公司净利润 5,173 4,444 4,901 5,533  应收账款周转天数 11.23 15.33 12.73 12.78 

EBITDA 10,386 8,701 9,908 11,245  存货周转天数 10.19 15.22 14.27 14.34 

      总资产周转率 1.02 0.67 0.70 0.72 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,760 5,702 5,852 7,417  每股收益 0.79 0.68 0.75 0.84 

应收账款及票据 3,536 3,535 3,978 4,434  每股净资产 4.41 4.40 4.55 5.06 

预付款项 1,733 1,033 1,159 1,286  每股经营现金流 1.00 1.30 1.28 1.45 

存货 1,351 1,328 1,490 1,653  每股股利 0.70 0.59 0.34 0.38 

其他流动资产 1,910 1,034 1,085 1,138  估值分析     

流动资产合计 13,291 12,632 13,564 15,927  PE 8 9 8 7 

长期股权投资 1,749 1,749 1,749 1,749  PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

固定资产 25,087 29,545 33,850 38,053  EV/EBITDA 5.44 6.49 5.70 5.03 

无形资产 7,027 7,027 7,027 7,027  股息收益率（%） 11.74 9.98 5.64 6.36 

非流动资产合计 45,273 49,625 53,625 57,625       

资产合计 58,563 62,257 67,189 73,552       

短期借款 10,443 10,391 11,891 12,891  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,800 4,716 5,292 5,869  净利润 4,924 4,306 4,926 5,646 

其他流动负债 8,454 8,268 8,605 8,950  折旧和摊销 2,025 2,174 2,466 2,749 

流动负债合计 21,697 23,375 25,788 27,710  营运资金变动 -1,761 1,091 -33 -58 

长期借款 6,422 7,422 8,922 9,922  经营活动现金流 6,598 8,512 8,433 9,524 

其他长期负债 2,073 3,319 3,319 3,319  资本开支 -2,069 -6,146 -6,437 -6,720 

非流动负债合计 8,495 10,741 12,241 13,241  投资 1,141 -27 0 0 

负债合计 30,192 34,116 38,029 40,952  投资活动现金流 -976 -5,501 -6,424 -6,706 

股本 6,566 6,566 6,566 6,566  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -594 -732 -707 -595  债务募资 178 3,318 3,000 2,000 

股东权益合计 28,371 28,140 29,160 32,601  筹资活动现金流 -5,433 -2,070 -1,858 -1,252 

负债和股东权益合计 58,563 62,257 67,189 73,552  现金净流量 185 941 151 1,565 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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