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广汇能源（600256.SH） 

24Q3 煤炭产量环比大幅增长，仍看好公司四季度业绩 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 59,409 61,475 50,443 65,434 76,391 

增长率 yoy（%） 138.9 3.5 -17.9 29.7 16.7 

归母净利润（百万元） 11,337 5,173 4,251 6,386 7,714 

增长率 yoy（%） 126.6 -54.4 -17.8 50.2 20.8 

ROE（%） 39.0 17.4 14.8 19.8 21.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.73 0.79 0.65 0.97 1.17 

P/E（倍） 4.6 10.1 12.2 8.2 6.7 

P/B（倍） 1.8 1.8 1.8 1.6 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：广汇能源发布 2024 年三季报：2024 年 1-9 月公司实现营业收入

263.91 亿元，同比减少 46.76%，归母净利润为 20.03 亿元，同比减少

58.72%，扣非后的归母净利润为 20.04 亿元，同比减少 58.50%。基本

每股收益为 0.305 元，同比减少 58.72%，加权平均净资产收益率为

6.36%，同比减少 8.02pct。  

分季度看，2024 年第三季度，公司实现营业收入 91.43 亿元，环比增长

26.85%，同比减少 36.87%；实现归母净利润 5.48 亿元，环比减少

15.45%，同比减少 24.90%；实现扣非后的归母净利润 5.12 亿元，环比

减少 28.62%，同比减少 29.81%。  

点评： 

天然气业务：三季度煤化工装置检修，自产气产量环比下降，预计四季度产

销量有望修复。根据公司 2024 年三季报，2024 年 1-9 月公司天然气产量为

4.85 亿方（同比+8.94%），销量为 32.07 亿方（同比-50.98%）。第三季度，

受煤化工装置检修影响，公司天然气产量为 1.19 亿方（环比-33.51%，同比

-12.80%），受天然气贸易价差收窄影响，公司天然气销量为 10.29 亿方（环

比+3.16%，同比-27.73%）。 

 

煤炭业务：三季度公司煤矿优势产能获批，产销量环比大幅增长。根据公司

2024 年三季报，受白石湖煤矿产能核增以及马朗一号煤矿产能获批影响，公

司煤炭产销量大幅增长，2024 年 1-9 月公司原煤产量为 2165 万吨（同比

+32.80%），原煤销量为 2550 万吨（同比+36.07%）。第三季度公司原煤

产量为 1189 万吨（环比+206.74%，同比+168.67%），原煤销量为 1212

万吨（环比+117.35%，同比+145.81%）。 

 

煤化工业务：三季度主要产品产量环比下降，静待下游需求修复。根据公司

2024 年三季报，2024 年三季度，公司甲醇产量为 18.64 万吨（环比-35.79%，

同比-16.22%），甲醇销量为 22.62 万吨（环比-18.72%，同比-58.89%）。

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 石油石化 

2024 年 10 月 30 日收盘价（元） 7.93 

总市值（百万元） 52,066.44 

流通市值（百万元） 52,066.44 

总股本（百万股） 6,565.76 

流通股本（百万股） 6,565.76 

近 3 月日均成交额（百万元） 489.58   

股价走势 
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乙二醇产量为 2.92 万吨（环比-37.74%，同比-60.49%），销量为 3.97 万吨

（环比+13.11%，同比-78.09%）。煤基油品产量为 10.59万吨（环比-28.73%，

同比-35.58%），销量为 11.03 万吨（环比-31.66%，同比-22.21%）。 

 

在建项目稳步推进，各业务均有进展。根据公司 2024 年三季报，1）10 月，

马朗煤矿项目已取得采矿许可证。2）截至 10 月 23 日，斋桑油气田气溶胶

累计注入量为 240.38 万方，完成预定注入工作。3）1500 万吨/年煤炭分质

分级利用示范项目环境影响评价已在公示阶段，正在开展能评、安评、水土

保持、水资源报告编制工作。 

 

盈利预测与投资建议。我们推荐广汇能源基于以下三个方面：1）公司拥有优

质煤炭资源，产能释放空间较大。2）公司天然气业务稳步发展，启东 LNG

接收站周转能力持续上升。3）公司煤化工业务借助自身煤炭资源，拥有较强

的成本优势。我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 504.43 亿元、654.34

亿元、763.91 亿元，归母净利润为 42.51 亿元、63.86 亿元、77.14 亿元，

EPS（摊薄）为 0.65 元、0.97 元、1.17 元，以 2024 年 10 月 30 日收盘价 7.93

元/股对应 PE 为 12.2x/8.2x/6.7x，考虑到公司主营业务有较大增长空间，维

持公司“买入”评级。 

 

风险提示：项目进度不及预期、下游需求不及预期、煤炭价格系统性下跌、

安全环保政策趋严。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16259 13291 16827 17268 18021  营业收入 59409 61475 50443 65434 76391 

现金 5264 4760 7613 5067 5915  营业成本 42398 51427 42190 53887 62636 

应收票据及应收账款 5650 3536 4978 5526 6630  营业税金及附加 779 650 597 733 880 

其他应收款 492 203 368 372 491  销售费用 317 272 202 262 306 

预付账款 1737 1733 1114 2579 1732  管理费用 642 569 504 654 764 

存货 1560 1351 1037 2014 1532  研发费用 397 307 202 262 306 

其他流动资产 1556 1707 1718 1710 1720  财务费用 1005 922 1027 1197 1300 

非流动资产 45330 45273 38554 46337 51764  资产和信用减值损失 -464 -223 -289 -306 -397 

长期股权投资 1452 1749 1724 1698 1672  其他收益 49 108 50 58 66 

固定资产 28650 27626 21787 27863 31774  公允价值变动收益 -9 -6 -8 -7 -7 

无形资产 6524 7027 7952 9108 10476  投资净收益 272 -107 -2 27 48 

其他非流动资产 8704 8871 7091 7669 7842  资产处置收益 17 0 5 7 7 

资产总计 61589 58563 55381 63605 69785  营业利润 13737 7098 5478 8218 9916 

流动负债 23627 21697 21401 26304 29285  营业外收入 31 23 21 21 24 

短期借款 8671 10443 10443 15060 15612  营业外支出 37 652 270 320 414 

应付票据及应付账款 4417 2800 4988 3582 7110  利润总额 13731 6469 5229 7919 9526 

其他流动负债 10539 8454 5971 7662 6563  所得税 2576 1545 1115 1790 2092 

非流动负债 9353 8495 5792 5765 5007  净利润 11155 4924 4114 6129 7433 

长期借款 7465 6422 3718 3692 2933  少数股东损益 -182 -250 -138 -258 -281 

其他非流动负债 1888 2073 2073 2073 2073  归属母公司净利润 11337 5173 4251 6386 7714 

负债合计 32980 30192 27193 32070 34292  EBITDA 16549 9367 7718 10768 12962 

少数股东权益 -259 -594 -732 -990 -1271  EPS（元/股） 1.73 0.79 0.65 0.97 1.17 

股本 6566 6566 6566 6566 6566        

资本公积 162 169 169 169 169  主要财务比率      

留存收益 22995 22972 25155 27690 30649  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 28867 28965 28920 32525 36764  成长能力      

负债和股东权益 61589 58563 55381 63605 69785  营业收入（%） 138.9 3.5 -17.9 29.7 16.7 

       营业利润（%） 125.3 -48.3 -22.8 50.0 20.7 

       归属母公司净利润（%） 126.6 -54.4 -17.8 50.2 20.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.6 16.3 16.4 17.6 18.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.8 8.0 8.2 9.4 9.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 39.0 17.4 14.8 19.8 21.6 

经营活动现金流 10146 6598 8500 6563 13791  ROIC（%） 24.2 11.0 10.4 12.7 14.3 

净利润 11155 4924 4114 6129 7433  偿债能力      

折旧摊销 1741 2002 1698 1942 2367  资产负债率（%） 53.5 51.6 49.1 50.4 49.1 

财务费用 1005 922 1027 1197 1300  净负债比率（%） 54.2 60.9 33.7 54.5 46.5 

投资损失 -272 107 2 -27 -48  流动比率 0.7 0.6 0.8 0.7 0.6 

营运资金变动 -4052 -1786 1369 -2984 2340  速动比率 0.5 0.4 0.6 0.4 0.4 

其他经营现金流 570 429 291 307 397  营运能力      

投资活动现金流 -383 -976 5017 -9699 -7746  总资产周转率 1.0 1.0 0.9 1.1 1.1 

资本支出 1962 2093 -4997 9752 7819  应收账款周转率 32.3 32.1 27.4 30.6 30.0 

长期投资 -175 -113 24 27 25  应付账款周转率 12.2 19.5 15.9 17.7 16.8 

其他投资现金流 1755 1230 -4 27 48  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7815 -5433 -10665 -4028 -5748  每股收益（最新摊薄） 1.73 0.79 0.65 0.97 1.17 

短期借款 -824 1772 0 4617 552  每股经营现金流（最新摊薄） 1.55 1.00 1.29 1.00 2.10 

长期借款 -2333 -1043 -2704 -26 -759  每股净资产（最新摊薄） 4.40 4.41 4.36 4.86 5.44 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 108 7 0 0 0  P/E 4.6 10.1 12.2 8.2 6.7 

其他筹资现金流 -4766 -6168 -7961 -8619 -5541  P/B 1.8 1.8 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 1933 185 2852 -7163 296  EV/EBITDA 4.1 7.3 7.9 6.3 5.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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