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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.59 元

总市值/流通市值 36703/36703 百万元

52周最高价/最低价 8.47/5.39 元

近 3 个月日均成交额 382.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广汇能源（600256.SH）-三季度煤炭销量同比提升 91%，看好

公司长期发展前景》 ——2024-10-31

《广汇能源（600256.SH）-马朗煤矿获采矿许可证，三季度煤炭

销量同比提升 95%》 ——2024-10-18

《广汇能源（600256.SH）-马朗煤矿获批，看好长期发展》 —

—2024-08-31

《广汇能源（600256.SH）-白石湖煤矿产能核增，稳产保供能力

提升》 ——2024-06-24

《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

煤炭以量补价，主动缩减天然气贸易，公司2024年营收利润同比下滑。2025

年4月24日，广汇能源发布2024年年报及2025年一季报。公告显示，2024

年公司总资产568.36亿元，同比下降3.24%；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

非后归母净利润29.52亿元，同比下降46.41%；实现经营活动产生的现金流

量净额56.75亿元，同比下降16.64%。2025年一季度，公司实现营业收入

89.02亿元，同比减少11.34%；实现归母净利润6.94亿元，同比减少14.07%；

实现扣非后归母净利润70.09亿元，同比减少9.48%；实现经营活动产生的

现金流量净额7.54亿元，同比减少55.94%。公司营收、利润下滑主要与煤

炭价格下滑、公司在进口LNG市场价格倒挂背景下主动缩减天然气贸易量有

关。

港口煤炭价格同比下滑，公司吨煤利润回调，但全年煤炭量增显著，实现煤

炭板块营收增长。煤炭价格方面，根据wind数据，2024年5500K山西产动

力煤秦皇岛港口均价为854.92元/吨，同比下滑11.44%；公司销售煤价据公

司披露口径测算，同比下滑15.85%，公司吨煤利润回调。2025年一季度，

港口煤均价为721.22元/吨，环比下滑12.32%。煤炭产销量方面，2024年

随着马朗煤矿的开采，公司实现原煤产量3983.29万吨，同比增长78.52%，

实现煤炭销量4723.40万吨，同比增长52.39%。2025年一季度公司实现原

煤产量1406.65万吨，同比增长138.75%，实现原煤销量1335.77万吨，同

比提升71.19%。

自产气产量同比增长，贸易气销量受LNG进口市场价倒挂影响，公司主动削

减销量。2024年进口LNG市场价格持续倒挂，为规避市场价格风险公司主动

缩减业务规模，2024年公司实现自产气产量6.82亿方，同比提升17.58%；

实现贸易气销量32.44亿方，同比下降51.65%。2025年一季度实现天然气

销量8.65亿方，同比下滑26.75%。

煤化工板块整体稳定生产，主要产品产量有所提升。煤制甲醇为公司煤化工

板块的核心收入、利润构成，2024年甲醇全年产量107.88万吨，同比增长

18.43%；2025年一季度产量27.79万吨，因汽化炉轮检同比下跌3.51%，目

前已恢复正常。清洁炼化公司产品价格下跌及环保科技公司亏损对板块利润

形成拖累。此外，公司将投建伊吾广汇1500万吨/年煤炭分质分级利用示范

项目，本项目产品包括提质煤714万吨、煤焦油150万吨、LNG77.7660万吨、

燃料电池氢气2万吨（量可调节）、液体二氧化碳50万吨等，并围绕产业

链延伸规划建设下游高端化学品、新材料等。根据公司测算，本项目投资额

约164.8亿元，建设周期为30个月，项目建成后年均税后利润可达16.4亿

元，未来将进一步延伸公司煤化工产业链。

风险提示：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

差进一步缩窄的风险。

投资建议：下调2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，维持“优

于大市”评级。

公司在新疆及中亚拥有丰富的煤炭、天然气、石油资源，马朗煤矿当前已获

得国家发改委核准批复，马朗煤矿的产能释放将带动公司盈利上行，后续东
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部矿区产能释放有望在十四五末期完成，公司煤炭产能增长具备可持续性。

2024年受天然气海内外价格下降、价差收窄等影响，公司主动缩减天然气贸

易量，此外，煤炭售价也在2024年出现一定幅度的下滑。2025年我们下调

了煤炭销售价格；随着马朗煤矿的产能提升，我们上调了煤炭销量。基于此，

我们谨慎下调公司2025-2026年的盈利预测，预计2025-2026年营业收入分

别为538/602亿元（前值为560/722亿元），新增2027年营收预测620亿

元。预计公司归母净利润分别为36/36亿元（前值为58/71亿元），新增2027

年归母净利润预测为38亿元，其中2025年或将确认由东部矿区40%股权转

让带来的投资收益约10亿元。当前股价对应PE分别为10.3/10.2/9.6X，考

虑到公司煤炭产能将持续提升，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 61,475 36,441 53,798 60,177 61,983

(+/-%) 3.5% -40.7% 47.6% 11.9% 3.0%

净利润(百万元) 5173 2961 3559 3590 3807

(+/-%) -54.4% -42.8% 20.2% 0.9% 6.0%

每股收益（元） 0.79 0.45 0.54 0.55 0.58

EBIT Margin 13.4% 14.0% 8.4% 9.5% 9.7%

净资产收益率（ROE） 17.9% 11.0% 12.7% 11.9% 11.7%

市盈率（PE） 7.1 12.4 10.3 10.2 9.6

EV/EBITDA 6.5 9.4 9.4 7.8 7.2

市净率（PB） 1.27 1.36 1.31 1.21 1.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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煤炭以量补价，主动缩减天然气贸易，公司 2024 年营收利润同比下滑。2025 年

4 月 24 日，广汇能源发布 2024 年年报及 2025 年一季报。公告显示，2024 年公司

总资产 568.36 亿元，同比下降 3.24%；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%；实现扣非后归母净利润

29.52 亿元，同比下降 46.41%；实现经营活动产生的现金流量净额 56.75 亿元，

同比下降 16.64%。2025 年一季度，公司实现营业收入 89.02 亿元，同比减少

11.34%；实现归母净利润 6.94 亿元，同比减少 14.07%；实现扣非后归母净利润

70.09 亿元，同比减少 9.48%；实现经营活动产生的现金流量净额 7.54 亿元，同

比减少 55.94%。公司营收、利润下滑主要与煤炭价格下滑、公司在进口 LNG 市场

价格倒挂背景下主动缩减天然气贸易量有关。

图1：广汇能源营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：广汇能源单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：广汇能源归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：广汇能源单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司营收结构占比（亿元） 图6：公司毛利润结构占比（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：广汇能源毛利率、净利率变化情况 图8：广汇能源各项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

港口煤炭价格同比下滑，公司吨煤利润回调，但全年煤炭量增显著，实现煤炭板

块营收增长。煤炭价格方面，根据 wind 数据，2024 年 5500K 山西产动力煤秦皇

岛港口均价为 854.92 元/吨，同比下滑 11.44%；公司销售煤价据公司披露口径测

算，同比下滑 15.85%，公司吨煤利润回调。2025 年一季度，港口煤均价为 721.22

元/吨，环比下滑 12.32%。煤炭产销量方面，2024 年随着马朗煤矿的开采，公司

实现原煤产量 3983.29 万吨，同比增长 78.52%，实现煤炭销量 4723.40 万吨，同

比增长 52.39%。2025 年一季度公司实现原煤产量 1406.65 万吨，同比增长

138.75%，实现原煤销量 1335.77 万吨，同比提升 71.19%。

自产气产量同比增长，贸易气销量受 LNG 进口市场价倒挂影响，公司主动削减销

量。2024 年进口 LNG 市场价格持续倒挂，为规避市场价格风险公司主动缩减业务

规模，2024 年公司实现自产气产量 6.82 亿方，同比提升 17.58%；实现贸易气销

量 32.44 亿方，同比下降 51.65%。2025 年一季度实现天然气销量 8.65 亿方，同

比下滑 26.75%。
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图11：公司煤炭产销量情况（万吨） 图12：公司天然气产销量情况（万方）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

煤化工板块整体稳定生产，主要产品产量有所提升。煤制甲醇为公司煤化工板块

的核心收入、利润构成，2024 年甲醇全年产量 107.88 万吨，同比增长 18.43%；

2025 年一季度产量 27.79 万吨，因汽化炉轮检同比下跌 3.51%，目前已恢复正常。

清洁炼化公司产品价格下跌及环保科技公司亏损对板块利润形成拖累。此外，公

司将投建伊吾广汇 1500 万吨/年煤炭分质分级利用示范项目，本项目产品包括提

质煤 714 万吨、煤焦油 150 万吨、LNG77.7660 万吨、燃料电池氢气 2 万吨（量可

调节）、液体二氧化碳 50 万吨等，并围绕产业链延伸规划建设下游高端化学品、

新材料等。根据公司测算，本项目投资额约 164.8 亿元，建设周期为 30 个月，项

目建成后年均税后利润可达 16.4 亿元，未来将进一步延伸公司煤化工产业链。

图9：动力煤价格走势（5500K，元/吨） 图10：国内 LNG 及到岸 LNG 价格走势（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



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

6

图13：公司甲醇产销量情况（万吨） 图14：公司乙二醇产销量情况（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图15：公司煤基油品产销量情况（万吨） 图16：公司煤化工副产物产销量情况（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

引入新疆顺安能源为战略合作方，加快东部矿区开发进度。2024 年 10 月 25 日，

公司发布公告，公司与新疆顺安能源有限公司签署了《关于伊吾广汇能源开发有

限公司之股权转让合同》，将公司所持 100%股权全资子公司伊吾广汇能源开发有

限公司的 40%股权以现金方式转让给新疆顺安能源有限公司。本次股权转让价格

的确定以评估价值为参考依据，经双方协商一致后，股权转让价款为 20.49 亿元。

伊吾能源开发公司所属核心资产为东部矿区勘探探矿权，东部矿区保有资源储量

31.08 亿吨，平均发热量为 5000～5500K，是优质的火力发电和煤化工用煤，也可

做工业锅炉用煤及民用煤。目前，东部煤矿的建设仍处于前期准备阶段，基于区

域煤炭行业发展新形势及良好的战略合作愿望，公司与顺安能源经友好协商一致，

将强强联手充分发挥各自优势，为加速推进淖毛湖东部煤矿开发进度从人员配备、

手续办理及运营管理等各方面实现紧密合作。

投资建议：下调 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，维持“优于大

市”评级。

公司在新疆及中亚拥有丰富的煤炭、天然气、石油资源，马朗煤矿的产能释放将

带动公司盈利上行，后续东部矿区产能释放有望在十四五末期完成，公司煤炭产

能增长具备可持续性。
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2024 年受天然气海内外价格下降、价差收窄等影响，公司主动缩减天然气贸易量，

此外，煤炭售价也在 2024 年出现一定幅度的下滑。2025 年我们下调了煤炭销售

价格；随着马朗煤矿的产能提升，我们上调了煤炭销量。基于此，我们谨慎下调

公司 2025-2026 年的盈利预测，预计 2025-2026 年营业收入分别为 538/602 亿元

（前值为 560/722 亿元），新增 2027 年营收预测 620 亿元。预计公司归母净利润

分别为 36/36 亿元（前值为 58/71 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 38 亿

元，其中 2025 年或将确认由东部矿区 40%股权转让带来的投资收益约 10 亿元。

当前股价对应 PE 分别为 10.3/10.2/9.6X，考虑到公司煤炭产能将持续提升，维

持“优于大市”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价(2025/4/24) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

601088 中国神华 - 38.94 2.95 2.81 2.88 14.72 13.86 13.52 1.81

600989 宝丰能源 优于大市 15.55 0.86 1.62 1.86 19.49 9.60 8.36 2.51

600803 新奥股份 - 19.65 1.45 1.78 1.99 14.94 11.04 9.87 2.59

平均值 1.75 2.07 2.24 16.38 11.50 10.59 2.30

600256 广汇能源 优于大市 5.59 0.45 0.54 0.55 14.92 10.31 10.22 1.39

资料来源：国信证券经济研究所整理预测，可比公司数据来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4760 4342 4789 4630 5932 营业收入 61475 36441 53798 60177 61983

应收款项 3739 3159 6633 7089 6113 营业成本 51427 28906 46681 51660 53210

存货净额 1351 1881 4158 5292 5560 营业税金及附加 650 1123 807 903 775

其他流动资产 2207 1425 1614 1805 1859 销售费用 272 241 301 325 341

流动资产合计 13291 12347 18733 20357 21005 管理费用 569 745 962 999 1033

固定资产 30460 31029 31048 30592 29951 研发费用 307 317 527 572 589

无形资产及其他 7027 7227 7437 7648 7859 财务费用 922 971 1093 1069 949

投资性房地产 6037 4424 4424 4424 4424 投资收益 (107) (66) 1010 (39) (110)

长期股权投资 1749 1810 2111 2411 2711

资产减值及公允价值变

动 (274) (529) (231) (326) (362)

资产总计 58563 56836 63753 65431 65950 其他收入 (155) (210) (527) (572) (589)

短期借款及交易性金融

负债 14065 13921 14900 13186 11200 营业利润 7098 3650 4206 4285 4614

应付款项 2800 3807 3658 4050 4149 营业外净收支 (629) (171) (4) 5 (11)

其他流动负债 4832 4017 9096 10062 10313 利润总额 6469 3480 4202 4289 4603

流动负债合计 21697 21745 27653 27298 25663 所得税费用 1545 682 840 901 1013

长期借款及应付债券 6422 5936 5936 5936 5936 少数股东损益 (250) (163) (197) (201) (216)

其他长期负债 2073 2933 2933 2933 2933 归属于母公司净利润 5173 2961 3559 3590 3807

长期负债合计 8495 8869 8869 8869 8869 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 30192 30614 36522 36167 34531 净利润 5173 2961 3559 3590 3807

少数股东权益 (594) (769) (828) (949) (1079) 资产减值准备 (62) 572 (222) (4) (7)

股东权益 28965 26992 28059 30213 32497 折旧摊销 2001 2088 3273 3577 3792

负债和股东权益总计 58563 56836 63753 65431 65950 公允价值变动损失 274 529 231 326 362

财务费用 922 971 1093 1069 949

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 152 4068 (1232) (428) 998

每股收益 0.79 0.45 0.54 0.55 0.58 其它 103 (445) 163 (117) (123)

每股红利 0.92 0.80 0.38 0.22 0.23 经营活动现金流 7641 9773 5773 6945 8829

每股净资产 4.41 4.11 4.27 4.60 4.95 资本开支 0 (2525) (3512) (3654) (3718)

ROIC 12.33% 7.83% 7% 9% 10% 其它投资现金流 (22) (307) 0 0 0

ROE 17.86% 10.97% 13% 12% 12% 投资活动现金流 (319) (2893) (3813) (3954) (4018)

毛利率 16% 21% 13% 14% 14% 权益性融资 (3) 6 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 8% 10% 10% 负债净变化 (1043) (486) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 20% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (6028) (5269) (2491) (1436) (1523)

收入增长 3% -41% 48% 12% 3% 其它融资现金流 6320 4206 979 (1714) (1986)

净利润增长率 -54% -43% 20% 1% 6% 融资活动现金流 (7826) (7298) (1513) (3149) (3509)

资产负债率 51% 53% 56% 54% 51% 现金净变动 (504) (419) 447 (158) 1302

股息率 16.4% 14.4% 6.8% 3.9% 4.1% 货币资金的期初余额 5264 4760 4342 4789 4630

P/E 7.1 12.4 10.3 10.2 9.6 货币资金的期末余额 4760 4342 4789 4630 5932

P/B 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 7738 2145 4013 5779

EV/EBITDA 6.5 9.4 9.4 7.8 7.2 权益自由现金流 0 11458 2250 1456 3053

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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