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广汇能源（600256.SH）2025 年半年报点评     

25H1 煤炭产量高增，天然气盈利能力显著提升 
 

 2025 年 09 月 01 日 

 
➢ 事件：2025 年 8 月 29 日，公司发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年，

公司实现营业收入 157.48 亿元，同比下降 8.70%；实现归母净利润 8.53 亿元，

同比下降 40.67%；实现扣非归母净利润 8.34 亿元，同比下降 43.57%。 

➢ 25Q2 归母净利润同环比下降。25Q2，公司实现营业收入 68.46 亿元，同

/环比-5.02%/-23.10%；实现归母净利润 1.59 亿元，同/环比-74.73%/-77.03%；

实现扣非归母净利润 1.33 亿元，同/环比-81.10%/-81.03%。 

➢ 25H1 煤炭产量同比大增，煤价下滑导致毛利润下降。随着马朗煤矿的建设

和手续稳步推进，25H1，公司实现煤炭产量 2882 万吨，同比+150.41%；实现

煤炭销量 2764 万吨，同比+75.97%。其中，25Q2，煤炭产量 1378 万吨，同/

环比+189.46%/-8.39%；煤炭销量 1295 万吨，同/环比+93.58%/-11.82%。据

iFind 数据，25H1 秦皇岛港 Q5500 动力煤平仓价为 678 元/吨，同比-22.57%，

新疆哈密 Q6000 动力煤坑口价为 384 元/吨，同比-11.34%，在煤价下滑的背景

下，公司 25H1煤炭业务毛利润实现 8.19亿元，同比-56.36%，毛利率为 10.10%，

同比-16.12pct。此外，公司正推进 4000 万吨/年的淖柳公路扩能改造施工项目，

该项目于 2024 年 6 月完成备案，目前已开始施工。 

➢ 25H1天然气销量规模下降，盈利能力提升。25H1，公司天然气销量为 15.22

亿方，同比-30.12%。其中，自产气产量 3.45 亿方，同比-5.95%；进口贸易气

销量 10.97 亿方，同比-37.16%，规模下降主要是进口 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。从盈利能力上看，25H1 天然气业

务实现毛利润 11.82 亿元，同比+77.62%，毛利率为 23.37%，同比+13.57pct。 

➢ 25H1 煤化工毛利有所下降，主要受乙二醇项目 Q2 检修影响。25H1，公

司主要的煤化工产品甲醇 /煤基油品 /煤化工副产品 /乙二醇产量分别为

56.38/31.63/18.76/4.05万吨，同比-2.52%/+7.78%/-12.92%/-13.61%。其中，

25Q2，各产品产量 28.59/15.41/2.42/0 万吨，环比+2.88%/-4.99%/-85.19%/ 

-100%，乙二醇产量下降主要是 Q2 环保科技公司进行检修。盈利能力方面，

25H1 煤化工业务实现毛利润 6.65 亿元，同比-13.77%，毛利率为 29.03%，同

比+1.97pct。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，环境影响评价和水资源论证报告具备报批条件，节能评估、安全预

评价、水土保持方案正在完善报告，该项目计划投资 164.80 亿元，预计投产后

年均税后利润 16.38 亿元。 

➢ 投资建议：我们预计，公司 2025~2027 年的归母净利润分别为

17.21/18.42/20.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.27/0.29/0.33 元/股，对应 2025

年 8 月 29 日股价的 PE 分别为 20/18/16 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 33,659 37,074 40,937 

增长率（%） -40.7 -7.6 10.1 10.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,961 1,721 1,842 2,099 

增长率（%） -42.6 -41.9 7.0 14.0 

每股收益（元） 0.46 0.27 0.29 0.33 

PE 11 20 18 16 

PB 1.3 1.4 1.3 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 33,659 37,074 40,937  成长能力（%）     

营业成本 28,906 28,326 31,173 34,286  营业收入增长率 -40.72 -7.64 10.15 10.42 

营业税金及附加 1,123 1,038 1,143 1,262  EBIT 增长率 -39.99 -38.63 11.02 14.36 

销售费用 241 223 246 271  净利润增长率 -42.60 -41.86 7.00 13.96 

管理费用 745 808 890 982  盈利能力（%）     

研发费用 317 293 322 356  毛利率 20.68 15.85 15.92 16.25 

EBIT 5,007 3,073 3,412 3,902  净利润率 8.13 5.11 4.97 5.13 

财务费用 971 824 978 1,095  总资产收益率 ROA 5.21 3.07 3.05 3.23 

资产减值损失 -528 -134 -148 -163  净资产收益率 ROE 10.97 6.96 7.21 7.91 

投资收益 -66 -61 -67 -74  偿债能力     

营业利润 3,650 2,056 2,222 2,573  流动比率 0.57 0.40 0.42 0.44 

营业外收支 -171 0 0 0  速动比率 0.35 0.22 0.24 0.27 

利润总额 3,480 2,056 2,222 2,573  现金比率 0.20 0.09 0.11 0.14 

所得税 682 430 464 538  资产负债率（%） 53.86 57.49 59.30 60.74 

净利润 2,798 1,627 1,758 2,036  经营效率     

归属于母公司净利润 2,961 1,721 1,842 2,099  应收账款周转天数 20.89 20.72 15.97 15.96 

EBITDA 7,141 5,233 5,627 6,176  存货周转天数 20.13 19.64 14.67 14.67 

      总资产周转率 0.63 0.60 0.64 0.65 

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

货币资金 4,342 2,017 2,770 3,747  每股收益 0.46 0.27 0.29 0.33 

应收账款及票据 2,821 2,450 2,698 2,980  每股净资产 4.22 3.87 3.99 4.15 

预付款项 934 969 1,066 1,173  每股经营现金流 0.89 0.75 0.79 0.87 

存货 1,881 1,209 1,331 1,464  每股股利 0.62 0.16 0.17 0.20 

其他流动资产 2,369 2,368 2,428 2,507  估值分析     

流动资产合计 12,347 9,013 10,294 11,870  PE 11 20 18 16 

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

固定资产 27,347 28,915 30,627 32,467  EV/EBITDA 6.73 9.18 8.54 7.78 

无形资产 7,227 7,227 7,227 7,227  股息收益率（%） 11.74 3.05 3.26 3.72 

非流动资产合计 44,490 47,108 50,108 53,108       

资产合计 56,836 56,121 60,402 64,977       

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 2,910 3,202 3,522  净利润 2,798 1,627 1,758 2,036 

其他流动负债 8,241 8,927 9,691 10,516  折旧和摊销 2,134 2,161 2,215 2,275 

流动负债合计 21,745 22,534 24,591 26,736  营运资金变动 -563 61 -154 -155 

长期借款 5,936 7,436 8,936 10,436  经营活动现金流 5,675 4,812 5,068 5,555 

其他长期负债 2,933 2,292 2,292 2,292  资本开支 -2,665 -5,116 -5,167 -5,226 

非流动负债合计 8,869 9,728 11,228 12,728  投资 1,108 0 0 0 

负债合计 30,614 32,263 35,819 39,464  投资活动现金流 -2,196 -4,611 -5,234 -5,300 

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 -864 -948 -1,012  债务募资 -299 2,390 3,000 3,000 

股东权益合计 26,222 23,858 24,583 25,513  筹资活动现金流 -3,778 -2,526 920 722 

负债和股东权益合计 56,836 56,121 60,402 64,977  现金净流量 -321 -2,325 753 977 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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