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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 01 月 26 日收盘价（元） 7.51 

52 周股价波动（元） 6.40-11.35 

总股本/流通 A 股（百万股） 6566/6566 

总市值/流通市值（百万元） 49309/49309 
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2023.04.16 

市场表现 
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广汇能源 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 5.3 0.9 -6.1 

相对涨幅（%） 5.1 6.7 -1.0 
资料来源：海通证券研究所 
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煤、气价格下跌影响 23 年业绩，增加资

本支出助力未来成长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年业绩预告。公司预计 2023 年实现归属于上市公司股

东的净利润为 53.00-56.20 亿元，同比下降 50.43%-53.25%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 52.97-56.17 亿元，同比下降

49.27%至 52.16%。 

 主要产品销量持续增长，销售价格有所下降。液化天然方面：预计全年销量同

比增加约 67.18%，销售均价同比减少约 38.81%。其中启东外购气预计全年

销量同比增加约 64.75%，销售均价同比减少约 38.74%。煤炭方面：预计全

年销量同比增加 20.23%，销售均价（含运杂费）同比减少约 13.57%-15.18%。

煤化工产品方面：预计甲醇全年销量同比减少约 19.63%，销售均价同比下降

4.81%；煤基油品全年销量同比减少 0.44%，销售均价同比下降约 6.61%。 

 2024 年资本支出较大，主要用于煤矿建设和原油勘探。根据公司投资框架与

融资计划的公告，广汇能源 2024 年资本支出预计达到 64.40 亿元，其中主要

为（1）投资 25.31 亿元，用于白石湖露天煤矿建设及淖柳公路维修等项目建

设及结转项目支出；（2）投资 16.76 亿元，用于马朗煤矿建设。（3）投资 5.98

亿元，用于斋桑原油项目原油油藏评价及勘探等工作。在资金来源方面，公司

公司拟通过债权方式净新增融资不超过 40 亿元。我们认为，随着公司煤矿产

能持续增加，公司未来盈利中枢有望持续提升。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 54.88

亿元、77.79 亿元、92.25 亿元，EPS 分别为 0.84 元、1.18 元、1.41 元，按

照 2023 年 EPS 以及 9-10 倍 PE，对应合理价值区间 7.56-8.40 元，维持“优

于大市”评级。 

 风险提示。项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24865 59409 53856 63206 70240 

(+/-)YoY(%) 64.3% 138.9% -9.3% 17.4% 11.1% 

净利润（百万元） 5003 11338 5488 7779 9225 

(+/-)YoY(%) 274.4% 126.6% -51.6% 41.8% 18.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.76 1.73 0.84 1.18 1.41 

毛利率(%) 38.4% 28.6% 18.2% 20.8% 21.3% 

净资产收益率(%) 23.9% 39.3% 18.8% 21.1% 20.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

600803.SH 新奥股份 541.29 1.44 1.89 2.21 12.12 9.26 7.91 

605090.SH 九丰能源 167.94 1.40 1.74 2.09 19.08 15.32 12.76 

603393.SH 新天然气 124.17 2.43 2.18 2.53 12.07 13.45 11.57 

  平均   1.76 1.94 2.28 14.42 12.68 10.75 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2024 年 1 月 26 日价格 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 59409 53856 63206 70240 

每股收益 1.73 0.84 1.18 1.41  营业成本 42398 44031 50033 55245 

每股净资产 4.40 4.44 5.63 7.03  毛利率% 28.6% 18.2% 20.8% 21.3% 

每股经营现金流 1.55 2.37 1.44 2.64  营业税金及附加 779 808 885 913 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.3% 1.5% 1.4% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 317 323 316 281 

P/E 4.35 8.99 6.34 5.35  营业费用率% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 

P/B 1.71 1.69 1.33 1.07  管理费用 642 808 758 702 

P/S 0.83 0.92 0.78 0.70  管理费用率% 1.1% 1.5% 1.2% 1.0% 

EV/EBITDA 4.47 6.74 4.84 3.89  EBIT 14651 7503 10762 12593 

股息率% 10.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1005 868 941 939 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 1.6% 1.5% 1.3% 

毛利率 28.6% 18.2% 20.8% 21.3%  资产减值损失 -447 -10 -15 -2 

净利润率 19.1% 10.2% 12.3% 13.1%  投资收益 272 247 -63 -70 

净资产收益率 39.3% 18.8% 21.1% 20.0%  营业利润 13737 6875 9751 11600 

资产回报率 18.4% 8.3% 10.5% 10.6%  营业外收支 -6 -115 -120 -120 

投资回报率 24.8% 13.0% 15.4% 15.8%  利润总额 13731 6760 9631 11480 

盈利增长（%）      EBITDA 16410 9830 13489 15793 

营业收入增长率 138.9% -9.3% 17.4% 11.1%  所得税 2574 1217 1734 2066 

EBIT 增长率 89.1% -48.8% 43.4% 17.0%  有效所得税率% 18.7% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 126.6% -51.6% 41.8% 18.6%  少数股东损益 -181 55 118 188 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 11338 5488 7779 9225 

资产负债率 53.5% 56.0% 50.4% 47.0%       

流动比率 0.69 0.37 0.53 0.57       

速动比率 0.49 0.18 0.32 0.37  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.22 0.05 0.17 0.22  货币资金 5264 1515 4503 7118 

经营效率指标      应收账款及应收票据 5650 3024 3292 3732 

应收账款周转天数 11.15 11.00 8.00 8.00  存货 1560 2099 2045 2542 

存货周转天数 14.48 15.00 15.00 15.00  其它流动资产 3785 3899 4608 4903 

总资产周转率 0.98 0.85 0.90 0.87  流动资产合计 16259 10536 14448 18295 

固定资产周转率 2.19 1.96 2.02 1.96  长期股权投资 1452 1452 1452 1452 

      固定资产 25905 29157 33285 38342 

      在建工程 3832 10282 10457 14230 

      无形资产 6524 6794 7064 7334 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 45317 55289 59863 68962 

净利润 11338 5488 7779 9225  资产总计 61575 65825 74311 87257 

少数股东损益 -181 55 118 188  短期借款 8671 8671 8671 8671 

非现金支出 2224 2341 2743 3201  应付票据及应付账款 4417 8548 6184 10083 

非经营收益 709 780 1128 1160  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -3943 6894 -2322 3531  其它流动负债 10539 11312 12265 13099 

经营活动现金流 10146 15557 9447 17304  流动负债合计 23627 28531 27120 31853 

资产 -1922 -12405 -7409 -12406  长期借款 7465 6465 8465 7265 

投资 -715 -30 -30 -30  其它长期负债 1872 1872 1872 1872 

其他 2255 247 -63 -70  非流动负债合计 9337 8337 10337 9137 

投资活动现金流 -383 -12189 -7502 -12506  负债总计 32965 36868 37457 40990 

债权募资 -1763 -1000 2000 -1200  实收资本 6566 6566 6566 6566 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 28869 29160 36938 46163 

其他 -6052 -6118 -956 -984  少数股东权益 -258 -203 -84 104 

融资活动现金流 -7815 -7118 1044 -2184  负债和所有者权益合计 61575 65825 74311 87257 

现金净流量 1933 -3749 2989 2614       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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