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广汇能源（600256.SH）2025 年三季报点评     

水土保持费拖累 Q3 业绩，未来成长依然可期 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 
➢ 事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年第三季度报告。2025 年前

三季度，公司实现营业收入 225.30 亿元，同比下降 14.63%；实现归母净利润

10.12 亿元，同比下降 49.03%；实现扣非归母净利润 9.38 亿元，同比下降

52.83%。 

➢ 由于煤炭、煤化工产品价格下降，以及缴纳水土保持补偿费，25Q3 公司归

母净利润同比下降。25Q3，公司营业收入 67.83 亿元，同/环比-25.81%/-0.92%；

实现归母净利润 1.59 亿元，同/环比-71.01%/-0.46%；实现扣非归母净利润 1.05

亿元，同/环比-79.56%/-21.30%。利润同比下滑主要原因是：①煤炭、煤化工

产品价格下降，据 wind 数据，25Q3，哈密动力煤坑口价格为 337 元/吨、同比

-14.25%，新疆甲醇市场价格为 1721 元/吨、同比-15.57%，新疆煤焦油市场价

格为 2889 元/吨、同比-7.14%；②缴纳水土保持补偿费较上年同期大幅增加。 

➢ 25Q3 煤炭产销量环比下降。25Q3，公司实现煤炭产量 1257 万吨，同/环

比+0.24%/-8.80%，其中，原煤产量为 1181 万吨，同/环比-0.63%/-7.74%；

实现煤炭销量 1238 万吨，同/环比-3.99%/-4.41%。此外，公司加强生产组织管

理，4000 万吨/年淖柳公路扩能改造施工项目于 2024 年 6 月 28 日完成项目备

案，2025 年 10 月累计完成 207.6KM 沥青铺设，实现了全线通车，目前各标段

正在进行病害处理、路基刷坡等施工。 

➢ 25Q3 因公司优化长协气排期，天然气销量同比下降。25Q3，公司天然气

销量为 6.57 亿方，同/环比-36.17%/-0.06%。其中，自产气产量 1.21 亿方，同

/环比+2.03%/-32.33%，环比降幅较大主要是新能源公司于 6 月 30 日按计划开

展年度检修，8 月 1 日化工装置全部检修结束，并于 8 月 5 日产出 LNG；贸易

气销量 4.80 亿方，同/环比-44.49%/+9.04%，销量同比降幅较大主要是一方面

公司主动缩减贸易业务规模、降低市场价格风险，另一方面优化长协气排期，将

7 月份长协订单顺延至第四季度执行，以更好匹配市场需求。 

➢ 25Q3 因装置检修，煤化工主产品产量有所下滑，拟建项目推进顺利、未来

可期。25Q3，公司的甲醇/煤基油品/煤化工副产品产量分别为 18.97/11.84/7.79

万吨，同比+1.77%/+11.80%/+22.10%，环比-33.65%/-23.17%/+221.90%，

其中，甲醇和煤基油品产量环比下降主要是新能源公司和清洁炼化公司于 7 月开

展年度检修。此外，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，相关手续获得多项进展，项目基础设计工作完成总工作量的

93%，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

13.54/15.66/18.44 亿元，对应 EPS 分别为 0.21/0.24/0.29 元/股，对应 2025

年 10 月 30 日股价的 PE 分别为 25/22/19 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 34,413 38,487 42,636 

增长率（%） -40.7 -5.6 11.8 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,961 1,354 1,566 1,844 

增长率（%） -42.6 -54.3 15.6 17.8 

每股收益（元） 0.46 0.21 0.24 0.29 

PE 12 25 22 19 

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 10 月 30 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 34,413 38,487 42,636  成长能力（%）     

营业成本 28,906 29,361 32,761 36,164  营业收入增长率 -40.72 -5.57 11.84 10.78 

营业税金及附加 1,123 1,061 1,186 1,314  EBIT 增长率 -39.99 -45.47 14.59 14.93 

销售费用 241 228 255 282  净利润增长率 -42.60 -54.27 15.63 17.79 

管理费用 745 826 924 1,023  盈利能力（%）     

研发费用 317 299 335 371  毛利率 20.68 14.68 14.88 15.18 

EBIT 5,007 2,730 3,129 3,596  净利润率 8.13 3.94 4.07 4.33 

财务费用 971 824 925 1,015  总资产收益率 ROA 5.21 2.32 2.50 2.74 

资产减值损失 -528 -229 -256 -282  净资产收益率 ROE 10.97 5.33 5.99 6.82 

投资收益 -66 -62 -70 -77  偿债能力     

营业利润 3,650 1,618 1,881 2,225  流动比率 0.57 0.59 0.68 0.76 

营业外收支 -171 0 0 0  速动比率 0.35 0.40 0.49 0.58 

利润总额 3,480 1,618 1,881 2,225  现金比率 0.20 0.27 0.36 0.45 

所得税 682 338 393 465  资产负债率（%） 53.86 57.84 59.75 61.30 

净利润 2,798 1,280 1,488 1,760  经营效率     

归属于母公司净利润 2,961 1,354 1,566 1,844  应收账款周转天数 20.89 23.26 21.17 21.27 

EBITDA 7,141 4,873 5,292 5,784  存货周转天数 20.13 21.84 19.55 19.65 

      总资产周转率 0.63 0.60 0.64 0.66 

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

货币资金 4,342 6,404 9,457 12,719  每股收益 0.46 0.21 0.24 0.29 

应收账款及票据 2,821 2,621 2,931 3,247  每股净资产 4.22 3.97 4.09 4.23 

预付款项 934 948 1,058 1,168  每股经营现金流 0.89 0.80 0.75 0.83 

存货 1,881 1,681 1,876 2,071  每股股利 0.62 0.13 0.15 0.17 

其他流动资产 2,369 2,342 2,398 2,456  估值分析     

流动资产合计 12,347 13,996 17,720 21,660  PE 12 25 22 19 

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 26,615 26,010 25,513  EV/EBITDA 6.97 10.21 9.40 8.60 

无形资产 7,227 7,227 7,227 7,227  股息收益率（%） 11.54 2.36 2.73 3.21 

非流动资产合计 44,490 44,254 44,973 45,668       

资产合计 56,836 58,250 62,694 67,328       

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 3,866 4,314 4,762  净利润 2,798 1,280 1,488 1,760 

其他流动负债 8,241 9,198 10,019 10,885  折旧和摊销 2,134 2,143 2,164 2,188 

流动负债合计 21,745 23,763 26,031 28,345  营运资金变动 -563 591 -208 -201 

长期借款 5,936 7,436 8,936 10,436  经营活动现金流 5,675 5,126 4,817 5,286 

其他长期负债 2,933 2,492 2,492 2,492  资本开支 -2,665 -2,439 -2,835 -2,835 

非流动负债合计 8,869 9,928 11,428 12,928  投资 1,108 0 0 0 

负债合计 30,614 33,690 37,459 41,273  投资活动现金流 -2,196 -1,798 -2,904 -2,912 

股本 6,566 6,392 6,392 6,392  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 -769 -844 -922 -1,006  债务募资 -299 2,592 3,000 3,000 

股东权益合计 26,222 24,560 25,235 26,055  筹资活动现金流 -3,778 -1,266 1,140 887 

负债和股东权益合计 56,836 58,250 62,694 67,328  现金净流量 -321 2,062 3,053 3,262 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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