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广汇能源（600256.SH）：天然气价
跌叠加销量锐减拖累业绩，高股息
凸显价值 
——2024 年&2025 年一季度报点评 

 

 2025 年 5月 27 日 

强烈推荐/维持  

广汇能源 公司报告 
 

  
事件：2024 年，公司实现营业收入 364.41 亿元，同比下降 40.72%；

归母净利润 29.61 亿元，同比下降 42.60%；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%；归母净利润 6.94 亿元，同比下降 14.07%；扣非归母净利

润 7.01 亿元，同比下降 9.48%。 

点评： 

24Q4 业绩成为全年亮点，归母净利润达 9.58 亿元，同比大幅增长

211.54%，环比增长 75.05%。主要得益于煤炭产量放量（24Q4 产

量同比增长 176.57%）。 

煤炭业务：虽煤价下跌，毛利率减少，但马朗煤矿持续放量，且大

幅增产，实现销售量显著提高，盈利稳步提升。虽然国内秦皇岛港

5500 大卡动力煤现货平仓价均价为 860.70 元 /吨，同比下降

10.99%；毛利率为 22.95%，同比下降 11.73 个百分点。但是公司

受益于马朗煤矿持续放量，2024 年实现原煤产量 3983.29 万吨，

同比增长 78.52%；2024 实现销售量 4723.4 万吨，同比增长

52.39%。2024 年煤炭业务营业收入 17.38 亿，同比上升 18.03%。 

25Q1 实现原煤产量 1406.65 万吨，同比增长 138.75%；实现销售

量 1469.04 万吨，同比增长 62.90%。 

天然气业务：天然气价格持续下降，销量锐减拖累业绩。2024 年

中国 LNG 地区成交均价 4512.57 元/吨，同比下降 7.2%。虽然实现

天然气产量 6.82 亿方，同比增长 17.58%，但实现销量 40.86 亿方，

同比下降 52.95%。天然气业务板块营业收入为 13.06 亿，同比下

降 65.95%。在全球天然气价格下行压力下，为规避市场价格风险

公司主动缩减业务规模。25Q1 需求仍疲软，产量 16.57 亿方，同

比下降 11.84%，销量 8.65 亿吨，同比下降 26.75%。 

煤化工业务：生产装置安全环保健康运行，推动稳定持续增产。2024

年，实现甲醇产量 107.88 万吨，同比增长 18.43%；煤化工产品合

计产量 226.45 万吨，同比增加 7.36%；销量 246.94 万吨，同比减

少 8.42%。25Q1，实现煤化工产品产量 64.96 万吨，同比增加

14.24%；销售 59.95 万吨，同比减少 3.04%。 

 

公司简介： 

广汇能源股份有限公司主营业务是天然气

板块、煤炭板块和煤化工板块。主要产品是

天然气、煤炭、煤化工产品。资料来源：公司公

告、iFinD 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍： 

无 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 8.38-5.45 

总市值（亿元） 381.97 

流通市值（亿元） 381.97 

总股本/流通A股（万股） 649,606/649,606 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.7 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：莫文娟 
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2024 年，公司毛利率为 11.36%，费用率为 10.77%，净利率 7.68%。

营业总成本为 323.03 亿元，同比下降 40.34%；实现净利润为 27.98

亿元，同比下降 43%。 

2025Q1，公司毛利率为 10.42%，费用率为 11.34%，净利率 7.40%。

营业总成本为 79.74 亿元，同比下降 11.75%；实现净利润为 6.59

亿元，同比下降 14.48%。 

新项目布局，有望贡献长期增量。煤炭及煤化工方面：伊吾广汇投

建 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

164.8 亿元，投产后公司煤炭、煤化工产业协同有望深化，贡献长

期增量。天然气方面：江苏南通吕四港区泊位建设项目安全条件审

查已取得批复。油气开发方面：哈萨克斯坦斋桑项目目前已完成两

口深层井钻探，并证实其中一口井在 3130-3146 米出有自然流动稀

油流出。 

关注煤炭主业成长性，高分红或具备可持续性，保障股东权益。2024

年 4月 24日，广汇能源发布《关于 2024年度利润分配预案的公告》，

宣布 2024 年拟派发现金股利 0.622 元/股，本次现金分红金额达到

39.76 亿元，分红比例高达 134.3%，另加当期视为现金分红的回购

股份所支付的资金折算红利 0.07822 元/股，实际分配现金红利为

0.70022 元/股，实际现金分红金额为 44.76 亿元。以 2025 年 4 月

25 日的收盘价 5.72 元为基础，测算股息率为 10.87%，高分红策略

增强股东回报吸引力。 

公司盈利预测及投资评级：在保证稳定持续的资本支出的情况下，

公司未来有望保持高股息高分红。预计 2025-2027 年归母净利润

28.80/34.71/39.64 亿元，对应 EPS 分别为 0.44/0.53/0.61 元/股，

对应 PE 13.42/11.13/9.75 倍。  

风险提示：天然气需求持续低迷、煤炭价格波动。 

 

财务指标预测 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 61,475.13 36,441.42 44,981.42 46,850.42 49,669.46 

增长率（%） 3.48% -40.72% 23.43% 4.16% 6.02% 

归母净利润（百万元） 5,158.21 2,960.98 2,880.44 3,471.30 3,964.37 

增长率（%） -54.50% -42.60% -2.72% 20.51% 14.20% 

净资产收益率（%） 17.83% 10.97% 10.08% 11.38% 12.12% 

每股收益（元） 0.79 0.46 0.44 0.53 0.61 

PE 7.49 13.05 13.42 11.13 9.75 

PB 1.34 1.43 1.35 1.27 1.18  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 14028.91  12346.69  12987.21  13557.23  20178.41  营业收入 61475.13  36441.42  44981.42  46850.42  49669.46  

货币资金 4760.47  4341.90  4498.14  4685.04  10922.74  营业成本 51426.97  28906.23  36283.53  38562.99  37450.34  

应收账款 3578.91  2922.68  3555.73  3703.48  3926.32  营业税金及附加 649.98  1123.30  817.26  851.22  902.44  

其他应收款 908.34  941.25  337.77  597.80  622.64  营业费用 272.43  241.44  1048.07  1175.95  2344.40  

预付款项 1732.80  933.72  1243.87  1295.56  1373.51  管理费用 569.47  744.72  607.42  632.66  670.73  

存货 1351.34  1881.10  1549.88  1647.24  1599.72  财务费用 922.21  971.01  569.31  258.35  22.75  

其他流动资产 1664.14  1929.52  1541.78  1603.27  1696.02  研发费用 307.00  316.73  1628.33  609.06  2895.73  

非流动资产合计 44710.06  44489.51  39771.50  33614.56  27367.37  资产减值损失 -241.10  -566.32  -409.68  -426.71  -452.38  

长期股权投资 1748.90  1809.68  1751.95  1694.21  1636.48  公允价值变动收益 -6.41  -0.81  0.00  0.00  0.00  

固定资产 27686.91  29974.43  25796.00  21521.43  17150.71  投资净收益 -106.91  -65.96  33.06  33.06  33.06  

无形资产 7027.04  7226.51  6022.09  4817.67  3613.26  加：其他收益 107.92  145.42  106.65  106.65  106.65  

其他非流动资产 2927.83  1784.79  3126.96  3126.36  3125.76  营业利润 7080.57  3650.34  3757.54  4473.20  5070.41  

资产总计 58738.97  56836.20  52758.70  47171.79  47545.78  营业外收入 22.59  57.36  36.92  36.92  36.92  

流动负债合计 21907.19  21745.01  18369.96  13004.99  13166.57  营业外支出 651.85  228.12  305.63  305.63  305.63  

短期借款 10442.75  9697.84  6050.37  93.60  0.00  利润总额 6451.31  3479.58  3488.83  4204.49  4801.70  

应付账款 3010.31  3806.57  3620.48  3847.93  3736.91  所得税 1542.79  681.84  724.02  872.54  996.48  

其他流动负债 8454.12  8240.60  8699.12  9063.46  9429.66  净利润 4908.52  2797.75  2764.81  3331.95  3805.22  

非流动负债合计 8495.28  8868.80  6688.13  4684.75  2862.69  少数股东损益 -249.69  -163.23  -115.63  -139.35  -159.15  

长期借款 6461.86  6085.26  3904.59  1901.21  79.15  归属母公司净利润 5158.21  2960.98  2880.44  3471.30  3964.37  

其他非流动负债 2033.42  2783.54  2783.54  2783.54  2783.54  主要财务比率     

负债合计 30402.46  30613.80  25058.09  17689.74  16029.26  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -594.55  -769.20  -884.83  -1024.18  -1183.33  成长能力 0 0 0 0 0 

实收资本（或股本） 6565.76  6565.76  6565.76  6565.76  6565.76  营业收入增长 3.48% -40.72% 23.43% 4.16% 6.02% 

资本公积 169.28  160.34  160.34  160.34  160.34  营业利润增长 -48.45% -48.45% 2.94% 19.05% 13.35% 

未分配利润 22196.02  20265.51  21859.35  23780.14  25973.76  归属于母公司净利润增长 -54.50% -42.60% -2.72% 20.51% 14.20% 

归属母公司股东权益合

计 

28931.06  26991.60  28585.45  30506.23  32699.85  获利能力 0 0 0 0 0 

负债和所有者权益 58738.97  56836.20  52758.70  47171.79  47545.78  毛利率(%) 16.35% 20.68% 19.34% 17.69% 24.60% 

现金流量表    单位: 百万元 净利率(%) 净利率(%) 7.98% 7.68% 6.15% 7.11% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 总资产净利润（%） 8.78% 5.21% 5.46% 7.36% 8.34% 

经营活动现金流 6574.80  5630.31  7716.16  9831.79  9822.74  ROE(%) 17.83% 10.97% 10.08% 11.38% 12.12% 

净利润 4923.72  2797.75  2867.03  3434.17  3907.45  偿债能力 0 0 0 0 0 

折旧摊销 2001.73  2089.34  6003.05  6099.20  6189.46  资产负债率(%) 52% 54% 47% 38% 34% 

财务费用 922.21  971.01  569.31  258.35  22.75  流动比率 0.64 0.57 0.71 1.04 1.53 

投资损失 106.91  65.96  -33.06  -33.06  -33.06  速动比率 0.43 0.35 0.47 0.70 1.18 

营运资金变动 -1785.96  -644.57  -211.85  208.67  -128.30  营运能力 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营现金流 406.19  350.83  -1478.31  -135.55  -135.55  总资产周转率 1.05 0.64 0.85 0.99 1.04 

投资活动现金流 -976.36  -2195.57  124.12  124.12  124.12  应收账款周转率 31.32 15.12 22.40 22.40 22.40 

资本支出 1878.87  1921.18  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 18.89 8.22 12.27 12.27 12.27 

长期投资 -113.17  -95.82  0.00  0.00  0.00  每股指标（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -2742.06  -4020.94  124.12  124.12  124.12  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.46 0.44 0.53 0.61 

筹资活动现金流 -5433.22  -3777.76  -7684.04  -9769.01  -3709.16  每股净现金流(最新摊薄) 0.71 0.98 0.33 0.27 1.22 

短期借款增加 1771.58  -744.92  -3647.47  -5956.76  -93.60  每股净资产(最新摊薄) 4.45 4.16 4.40 4.70 5.03 

长期借款增加 -1055.98  -376.60  -2180.67  -2003.38  -1822.06  估值比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 7.49 13.05 13.42 11.13 9.75 

资本公积增加 6.90  -8.94  0.00  0.00  0.00  P/B 1.34 1.43 1.35 1.27 1.18 

现金净增加额 162.13  -366.48  156.24  186.90  6237.70  EV/EBITDA 6.73 8.93 4.74 3.74 2.86 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
石油石化行业：美国成品车用汽油及蒸馏燃料油产品供应量下降，原油进出口数量

下降 
2025-04-22 

行业普通报告 石油石化行业：美国天然气期货价跌，液化气库存上升 2025-04-22 

行业深度报告 油气开采和炼化及贸易：油价中枢有望中高位，驱动板块或将保持较高景气度 2025-03-10 

行业普通报告 石油石化行业：2 月原油价格环比回落，美国石油产品供应量减少 2025-02-20 

行业普通报告 石油石化行业：英加天然气价上涨，欧美继续去库存 2025-02-19 

行业普通报告 石油石化行业：国际原油价格上涨，美国炼油厂可运营产能利用率继续增长 2025-01-14 

行业普通报告 石油石化行业：国内天然气价量下降，美国天然气价显著上涨 2025-01-13 

行业普通报告 石油石化行业：中国原油现货月度均价上涨，美国原油出口数量继续增加 2024-12-08 

公司普通报告 
广汇能源（600256.SH）：白石湖和马朗煤矿新增产量，将有效带来高盈利弹性—2024

年中报点评 
2024-09-20 

公司深度报告 
广汇能源（600256.SH）：布局 “气煤油”，成本优势凸显，有望成为集上中下游为

一体的民营能源巨头 
2024-05-09 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

莫文娟 

能源行业首席分析师，博士，2019-2020 年在美国康奈尔大学从事生物质能源工作一年。2022 年加入东

兴证券，主要覆盖能源开采与转型、碳中和等领域的研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格
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