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广汇能源（600256.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

煤炭产量高增，分红率超 100% 
 

 2025 年 04 月 25 日 

 
➢ 事件：2025 年 4 月 24 日，公司发布 2024 年年度报告和 2025 年第一季度

报告。2024 年，公司实现营业收入 364.41 亿元，同比下降 40.72%；实现归母

净利润 29.61 亿元，同比下降 42.60%；实现扣非归母净利润 29.52 亿元，同比

下降 46.41%。2025 年第一季度，公司实现营业收入 89.02 亿元，同比下降

11.34%；实现归母净利润 6.94 亿元，同比下降 14.07%；实现扣非归母净利润

7.01 亿元，同比下降 9.48%。 

➢ 24Q4 归母净利润同环比大幅提高。24Q4，公司实现营业收入 100.50 亿

元，同 /环比 -15.59%/+9.93%；实现归母净利润 9.58 亿元，同 /环比

+211.54%/+75.05%。盈利能力方面，24Q4，公司实现毛利率 27.83%，同/环

比+13.60/+12.44pct；归母净利率为 9.54%，同/环比+6.95/+3.55pct。 

➢ 24Q4 至 25Q1 煤炭产量同比大增。1）24Q4：公司煤炭产量（不含自用、

含提质煤，下同）为1920.84万吨，同/环比+176.57%/+53.23%；销量为1862.76

万吨，同/环比+129.84%/+44.44%。2）2024 年：全年公司实现煤炭产量

4325.24 万吨，同比+64.02%，煤炭销量 4723.40 万吨，同比+52.39%；实现

单位煤价 367.94 元/吨，同比-22.55%，单位成本 283.50 元/吨，同比-8.64%，

单位毛利 84.44 元/吨，同比-48.75%。3）25Q1：公司煤炭产量延续高位，实

现产量 1504.03 万吨，同比+122.87%，煤炭销量 1469.04 万吨，同比+62.90%。 

➢ 因气价下跌、天然气贸易量下滑，24 年天然气业务毛利和自产气毛利率均

有下降。2024 年，公司天然气销量为 40.86 亿方，同比-52.95%；该业务实现

毛利为 18.77 亿元，同比-39.68%；由于国际气价下滑，公司采购气成本下降，

从而天然气业务实现毛利率 14.37%，同比+6.26pct。其中，自产气由于是公司

自有煤生产，因此成本变动较小，但气价下滑的背景下，毛利率同比大幅下滑，

2024 年，公司自产气均价 2.44 元/方，同比-34.80%；单位成本 1.53 元/方，同

比+6.35%；自产气毛利 0.92 元/方，实现毛利率 37.47%，同比-24.20pct。25Q1

来看，由于天然气需求依然疲软，公司天然气销量同比-26.75%至 8.65 亿方。 

➢ 煤化工稳步发展，新项目有望贡献长期增量。2024 年，公司主要的煤化工

产品甲醇/煤基油品/煤化工副产品产量分别为 107.88/56.78/38.28 万吨，同比

+18.43%/-12.67%/+6.57%；25Q1，产量分别为 27.79/16.22/16.34 万吨，同

比-3.51%/+11.94%/+51.86%。公司拟投建的伊吾广汇 1500 万吨/年煤炭分质

分级利用示范项目已取得备案，计划投资 164.80 亿元，预计项目投产后年均税

后利润 16.38 亿元。 

➢ 每股分红 0.622 元，分红率 137.61%，股息率 11.13%。公司拟派发 2024

年度现金红利每股 0.622 元，拟派发现金红利总额 39.76 亿元，分红比率高达

134.27%，以 2025 年 4 月 24 日收盘价计算，股息率为 11.13%。 

➢ 投资建议：我们预计，公司 2025~2027 年的归母净利润分别为

30.15/33.77/38.36 亿元，对应 EPS 分别为 0.46/0.51/0.58 元/股，对应 2025

年 4 月 24 日股价的 PE 分别为 12/11/10 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 36,441 43,534 49,763 57,107 

增长率（%） -40.7 19.5 14.3 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,961 3,015 3,377 3,836 

增长率（%） -42.6 1.8 12.0 13.6 

每股收益（元） 0.45 0.46 0.51 0.58 

PE 12 12 11 10 

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 2025 年 4 月 24 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 36,441 43,534 49,763 57,107  成长能力（%）     

营业成本 28,906 36,142 41,279 47,263  营业收入增长率 -40.72 19.46 14.31 14.76 

营业税金及附加 1,123 1,219 1,393 1,599  EBIT 增长率 -39.99 -4.93 15.03 16.74 

销售费用 241 288 330 378  净利润增长率 -42.60 1.82 12.00 13.61 

管理费用 745 890 1,017 1,167  盈利能力（%）     

研发费用 317 310 355 407  毛利率 20.68 16.98 17.05 17.24 

EBIT 5,007 4,760 5,476 6,392  净利润率 8.13 6.93 6.79 6.72 

财务费用 971 824 957 1,065  总资产收益率 ROA 5.21 5.11 5.24 5.45 

资产减值损失 -528 -172 -196 -224  净资产收益率 ROE 10.97 11.59 12.24 13.05 

投资收益 -66 -31 -36 -41  偿债能力     

营业利润 3,650 3,737 4,291 5,067  流动比率 0.57 0.51 0.55 0.61 

营业外收支 -171 -100 -100 -100  速动比率 0.35 0.31 0.36 0.42 

利润总额 3,480 3,637 4,191 4,967  现金比率 0.20 0.16 0.20 0.25 

所得税 682 760 876 1,038  资产负债率（%） 53.86 57.46 58.70 59.51 

净利润 2,798 2,877 3,316 3,929  经营效率     

归属于母公司净利润 2,961 3,015 3,377 3,836  应收账款周转天数 20.89 17.92 15.70 15.67 

EBITDA 7,141 6,921 7,691 8,667  存货周转天数 20.13 17.05 14.41 14.39 

      总资产周转率 0.63 0.75 0.81 0.85 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,342 3,770 5,274 7,187  每股收益 0.45 0.46 0.51 0.58 

应收账款及票据 2,821 3,169 3,622 4,156  每股净资产 4.11 3.96 4.20 4.48 

预付款项 934 1,236 1,412 1,617  每股经营现金流 0.86 0.94 1.01 1.14 

存货 1,881 1,543 1,762 2,017  每股股利 0.62 0.28 0.31 0.35 

其他流动资产 2,369 2,376 2,443 2,529  估值分析     

流动资产合计 12,347 12,093 14,513 17,506  PE 12 12 11 10 

长期股权投资 1,810 1,810 1,810 1,810  PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

固定资产 27,347 28,915 30,627 32,467  EV/EBITDA 7.36 7.59 6.83 6.06 

无形资产 7,227 7,227 7,227 7,227  股息收益率（%） 11.13 4.93 5.52 6.27 

非流动资产合计 44,490 46,943 49,942 52,942       

资产合计 56,836 59,036 64,456 70,449       

短期借款 9,698 10,698 11,698 12,698  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,807 3,712 4,240 4,855  净利润 2,798 2,877 3,316 3,929 

其他流动负债 8,241 9,352 10,238 11,213  折旧和摊销 2,134 2,161 2,215 2,275 

流动负债合计 21,745 23,763 26,176 28,766  营运资金变动 -563 -99 -245 -269 

长期借款 5,936 7,436 8,936 10,436  经营活动现金流 5,675 6,177 6,663 7,478 

其他长期负债 2,933 2,725 2,725 2,725  资本开支 -2,665 -5,212 -5,266 -5,325 

非流动负债合计 8,869 10,160 11,660 13,160  投资 1,108 0 0 0 

负债合计 30,614 33,923 37,836 41,926  投资活动现金流 -2,196 -4,634 -5,302 -5,366 

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

少数股东权益 -769 -907 -968 -876  债务募资 -299 2,793 3,000 3,000 

股东权益合计 26,222 25,113 26,619 28,522  筹资活动现金流 -3,778 -2,116 144 -199 

负债和股东权益合计 56,836 59,036 64,456 70,449  现金净流量 -321 -572 1,505 1,913 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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