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[Table_Title]
马朗煤矿获得核准，进一步夯实公司成长性

——广汇能源（600256）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/05

表现 1M 3M 12M

广汇能源 1.9% -12.6% -7.4%

沪深 300 -2.6% -9.4% -14.7%

市场数据 2024/09/05

当前价格（元） 6.03

52周价格区间（元） 5.66-8.65

总市值（百万） 39,591.50

流通市值（百万） 39,591.50

总股本（万股） 656,575.51

流通股本（万股） 656,575.51

日均成交额（百万） 211.06

近一月换手（%） 0.66

相关报告

《广汇能源（600256）2024年一季报点评报告：

煤炭销量环比改善，马朗投产贡献可期，稀缺的成

长性标的（买入）*炼化及贸易*陈晨，王璇》——

2024-04-29

《广汇能源（600256）2023年年度业绩预告点评

报告：煤&气价格回调拖累业绩，马朗投产贡献可

期（买入） *炼化及贸易 *陈晨，王璇》——

2024-01-31

《广汇能源（600256）公司深度研究：疆煤外运龙

头，成长空间广阔（买入）*炼化及贸易*陈晨，王

事件:

2024 年 8 月 30 日，广汇能源发布 2024 年半年度报告：2024 年上半年公司

实现营业收入 172.5 亿元，同比-50.84%，归属于上市公司股东净利润 14.55
亿元，同比-64.7%，扣非后归属于上市公司股东净利润 14.91 亿元，同比

-63.61%。基本每股收益为 0.22元，同比-64.7%。加权平均 ROE为 4.9%，同

比减少 8.38个百分点。

分季度看，2024 年第二季度，公司实现营业收入 72.07亿元，环比-28.2%，

同比-52.7%；实现归属于上市公司股东净利润 6.48亿元，环比-19.8%，同比

-41.9%；实现扣非后归母净利润 7.17亿元，环比-7.4%，同比-36.8%。

投资要点:

 煤炭业务：2024 年上半年，公司原煤产量实现 976.7万吨，同比-17.8%，

原煤销量 1338.1万吨，同比-3.1%，提质煤产量 174.2万吨，同比-17.7%，

提质煤销量 232.9万吨，同比持平。其中，2024 年二季度，原煤产量实

现 387.5万吨（环比-34.2%，同比-24.2%），原煤销量为 557.8万吨（环

比-28.5%，同比-5.8%），公司提质煤实现产量 88.5万吨（环比+3.3%，

同比-16.3%），提质煤销量为 111.4万吨（环比-8.4%，同比-18.9%）。

未来产能增量方面，公司于 8 月 30日发布公告称，已收到国家发改委

正式下发的《关于新疆淖毛湖矿区马朗一号煤矿项目核准的批复》，同

意公司建设淖毛湖矿区马朗一号煤矿项目，本次核准露天部分建设规模

1000万吨/年，其中，常规产能 800万吨/年、储备产能 200万吨/年，这

标志着马朗煤矿项目取得了重要进展。十四五期间内，公司规划马朗煤

矿（2500万吨/年，主要为 6000大卡以上）、东部矿区（2000万吨/年）

或将逐步达产，产能空间提升大，预计两矿未来将持续贡献利润增量。

 天然气业务：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%。2024 上半年，公司自产气产量为 3.66
亿方，同比+18.5%，总销量为 21.78亿方，同比-57%，其中，2024 年二

季度，公司自产气产量为 1.78亿方（环比-5%，同比+59.1%），天然气

总销量为 9.97亿方（环比-15.6%，同比-66.2%）。面对上半年天然气国

际、国内严峻的市场形势，启东 LNG 接收站主动调整业务结构，缩减
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璇，李永磊》——2023-11-08

《广汇能源（600256）2023半年报点评：短期价

格承压，主业延续扩张（买入）*炼化及贸易*陈晨，

王璇，李永磊》——2023-08-21

《广汇能源（600256）2022年报&2023一季报点

评报告：煤炭天然气双主业扩张，具备成长属性的

能源股（买入）*炼化及贸易*陈晨，李永磊》——
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贸易规模，不断加强成本管控。

 煤化工业务：2024年上半年，公司实现甲醇产量 57.8万吨，同比+22.2%，

甲醇销量 56.3万吨，同比-40.8%（主要是主动缩减贸易规模所致），煤

基油品产量29.4万吨，同比-11.8%，煤基油品销量30.5万吨，同比-15.4%，

煤化工副产品产量 21.5万吨，同比-4.2%，煤基油品销量 30.8万吨，同

比-52.5%，乙二醇产量 4.7万吨，同比-5.1%，乙二醇销量 3.5万吨，同

比-25.5%。

 盈利预测与估值：预计 2024-2026 年营业收入 442.6/604.3/759.5亿元，

同比-28%/+37%/+26%，归母净利润分别为 40.8/54.0/70.6 亿元，同比

-21%/+32%/+31%；EPS 分别为 0.62/0.82/1.08 元，对应当前股价 PE 为

10/7/6倍。公司规划于2025年末马朗煤矿（2500万吨/年）、东部矿区（2000
万吨/年）达产，产能空间提升大，天然气启东码头项目不断建成，煤炭

和天然气双主业规模稳步扩张，公司未来成长空间可期，维持“买入”

评级。

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿达产

进度不及预期风险；煤化工业务投产不及预期；政策调控力度超预期风

险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 61475 44261 60433 75950
增长率(%) 3 -28 37 26
归母净利润（百万元） 5173 4078 5399 7059
增长率(%) -54 -21 32 31
摊薄每股收益（元） 0.79 0.62 0.82 1.08
ROE(%) 18 13 16 19
P/E 8.98 9.71 7.33 5.61
P/B 1.62 1.27 1.16 1.04
P/S 0.76 0.89 0.66 0.52
EV/EBITDA 6.03 6.57 5.44 4.25
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：广汇能源盈利预测表

证券代码： 600256 股价： 6.03 投资评级： 买入 日期： 2024/09/05

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 13% 16% 19% EPS 0.80 0.62 0.82 1.08

毛利率 16% 17% 16% 16% BVPS 4.41 4.75 5.20 5.80

期间费率 3% 4% 3% 3% 估值

销售净利率 8% 9% 9% 9% P/E 8.98 9.71 7.33 5.61

成长能力 P/B 1.62 1.27 1.16 1.04

收入增长率 3% -28% 37% 26% P/S 0.76 0.89 0.66 0.52

利润增长率 -54% -21% 32% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.02 0.75 0.97 1.13 营业收入 61475 44261 60433 75950

应收账款周转率 32.06 24.00 25.71 27.69 营业成本 51427 36525 50585 63605

存货周转率 35.33 36.00 36.00 32.73 营业税金及附加 650 797 1088 1367

偿债能力 销售费用 272 199 272 342

资产负债率 52% 48% 49% 47% 管理费用 569 443 604 760

流动比 0.61 0.60 0.70 0.79 财务费用 922 1034 953 861

速动比 0.40 0.42 0.48 0.58 其他费用/（-收入） 307 221 302 379

营业利润 7098 5114 6745 8795

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -629 -77 -77 -77

现金及现金等价物 4823 4913 5961 9656 利润总额 6469 5037 6667 8717

应收款项 3536 3103 5290 4414 所得税费用 1545 1058 1400 1831

存货净额 1351 678 2132 1755 净利润 4924 3979 5267 6887

其他流动资产 3580 3628 3633 4356 少数股东损益 -250 -99 -132 -172

流动资产合计 13291 12322 17017 20181 归属于母公司净利润 5173 4078 5399 7059

固定资产 25087 25903 26621 27229

在建工程 5373 5530 5647 5736 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 13064 13352 13640 13928 经营活动现金流 6598 6088 7644 11043

长期股权投资 1749 2046 2342 2639 净利润 5173 4078 5399 7059

资产总计 58563 59153 65268 69712 少数股东损益 -250 -99 -132 -172

短期借款 10443 11443 12443 13443 折旧摊销 2025 2332 2469 2608

应付款项 2800 1461 3317 2691 公允价值变动 6 0 0 0

合同负债 1160 1096 1518 1908 营运资金变动 -1761 -993 -867 769

其他流动负债 7294 6646 7150 7622 投资活动现金流 -976 -3974 -3957 -3942

流动负债合计 21697 20646 24427 25664 资本支出 -2069 -3724 -3724 -3724

长期借款及应付债券 6422 5922 5422 4922 长期投资 1141 -294 -294 -294

其他长期负债 2073 2073 2073 2073 其他 -48 44 60 76

长期负债合计 8495 7995 7495 6995 筹资活动现金流 -5433 -2021 -2636 -3403

负债合计 30192 28641 31922 32659 债务融资 178 500 500 500

股本 6566 6566 6566 6566 权益融资 0 0 0 0

股东权益 28371 30512 33346 37053 其它 -5611 -2521 -3136 -3903

负债和股东权益总计 58563 59153 65268 69712 现金净增加额 185 90 1048 3695

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，8年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

【分析师承诺】
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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