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广汇能源（600256.SH）2023 年第一季度业绩预增点评     

23Q1 业绩同比大幅增长，环比预计持平 
 

 2023 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：3 月 21 日，公司发布 2023 年第一季度业绩预增公告，公司预计 2023

年第一季度将实现营业收入 193-200 亿元，与上年同期相比增长 105.37%-

112.82%；实现归属于上市公司股东的净利润为 30-31 亿元，同比增长 35.54%-

40.06%；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 29.72-30.72

亿元，同比增长 35.27%-39.82%。 

➢ 环比 22Q4 公司业绩基本持平。据公司 2022 年度业绩预增公告测算，2022

年第四季度，公司实现归母净利润为 29-31 亿元，因此，公司 2023 年第一季度

实现利润环比 2022 年第四季度基本持平。 

➢ 23Q1 煤炭销量同比增长，天然气量价齐升。煤炭业务，公司预计 2023 年

第一季度煤炭销量同比增长约 42%，据公告测算预计在 834 万吨左右；销售均

价同比基本持平。液化天然气业务，LNG 第一季度销量同比增长约 107%，预计

约为 23.96 亿立方米，销售均价同比增长约 7.5%；其中，启东外购气销量同比

增长约 82%，预计约为 17.52 亿立方米，销售均价同比增长约 6%。煤化工业

务，第一季度甲醇销量、销售均价同比均基本持平；煤基油品销量同比基本持平，

销售均价同比增长约 16%。 

➢ 疆外运煤占比稳定，马朗煤矿放量可期。据公司官网资料显示，1 月公司实

现煤炭销量 253.95 万吨，疆外销量 194.87 万吨，占比 76.74%；2 月煤炭销量

248.11 万吨，疆外销量 202.16 万吨，占比 81.48%，公司积极开拓外部市场、

加大客户自提量，外销成果显著。此外，据马朗煤矿建设进展，我们预计 2023

年该矿将会投产，初步的产能设计规模为 3000 万吨/年，因此今年放量可期，公

司全年煤炭产销量有望提升。 

➢ 启东接收站规模有望扩大，低碳项目取得新进展。截至 2 月末，公司 6#20

万立方米储罐项目仍处于安装阶段，公司预计将于 2023 年末投产，届时年周转

能力将超过 500 万吨/年。此外，3 月 12 日，公司公告，首期“10 万吨/年二氧

化碳捕集与利用示范工程”已顺利完成机械竣工，即将进入开车、试运行阶段，

预计可取得良好的经济效益外，每年亦可实现减排二氧化碳 10 万吨，且可通过

周缘油田实现原油采收率提升 20%以上，预计未来 15 年实现增油 50 万吨以上。 

➢ 投资建议：公司启东接收站的周转能力将逐步提高，新建煤矿也将逐步释放

产能，公司具备较高成长性。我们预计，2022-2024 年公司的归母净利润分别为

115.41/145.29/170.95 亿元，对应 EPS 分别为 1.76/2.21/ 2.60 元/股，对应

2023 年 3 月 21 日股价的 PE 分别为 5/4/3 倍，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：煤矿投产进度不及预期，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24,865 51,641 62,480 78,125 

增长率（%） 64.3 107.7 21.0 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,003 11,541 14,529 17,095 

增长率（%） 274.4 130.7 25.9 17.7 

每股收益（元） 0.76 1.76 2.21 2.60 

PE 12 5 4 3 

PB 2.9 2.1 1.6 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 21 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24,865  51,641  62,480  78,125   成长能力（%）     

营业成本 15,315  34,003  39,988  51,052   营业收入增长率 64.30  107.69  20.99  25.04  

营业税金及附加 562  775  937  1,172   EBIT 增长率 155.31  96.55  28.55  19.39  

销售费用 312  413  500  625   净利润增长率 274.40  130.67  25.89  17.66  

管理费用 508  723  875  1,094   盈利能力（%）     

研发费用 344  516  625  781   毛利率 38.41  34.16  36.00  34.65  

EBIT 7,747  15,226  19,573  23,368   净利润率 20.12  22.35  23.25  21.88  

财务费用 1,412  1,401  1,536  1,625   总资产收益率 ROA 8.38  15.33  17.31  17.13  

资产减值损失 -223  51  -51  -122   净资产收益率 ROE 23.90  39.74  38.72  36.38  

投资收益 -55  26  31  39   偿债能力         

营业利润 6,098  13,908  18,023  21,668   流动比率 0.46  0.79  1.00  1.23  

营业外收支 -114  27  -41  -106   速动比率 0.35  0.64  0.83  1.04  

利润总额 5,984  13,935  17,982  21,561   现金比率 0.17  0.35  0.47  0.67  

所得税 1,139  2,508  3,596  4,636   资产负债率（%） 65.20  61.77  55.78  53.50  

净利润 4,846  11,427  14,385  16,925   经营效率     

归属于母公司净利润 5,003  11,541  14,529  17,095   应收账款周转天数 25.94  26.00  26.00  26.00  

EBITDA 9,533  17,164  21,771  25,821   存货周转天数 44.12  41.10  41.10  41.10  

      总资产周转率 0.44  0.77  0.78  0.85  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,717  11,043  14,578  24,413   每股收益 0.76  1.76  2.21  2.60  

应收账款及票据 4,210  7,886  9,542  11,875   每股净资产 3.19  4.42  5.71  7.16  

预付款项 193  478  562  718   每股经营现金流 0.92  1.85  2.79  3.30  

存货 1,851  3,886  4,458  5,634   每股股利 0.40  0.92  1.16  1.37  

其他流动资产 1,427  1,339  1,855  2,466   估值分析         

流动资产合计 12,399  24,633  30,995  45,105   PE 12  5  4  3  

长期股权投资 1,141  1,167  1,198  1,237   PB 2.9  2.1  1.6  1.3  

固定资产 28,382  31,327  33,806  36,091   EV/EBITDA 8.30  4.47  3.25  2.44  

无形资产 6,496  6,594  6,689  6,783   股息收益率（%） 4.39  10.12  12.74  14.99  

非流动资产合计 47,310  50,650  52,920  54,703        

资产合计 59,709  75,283  83,915  99,808        

短期借款 9,495  10,695  11,895  13,095   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7,982  7,453  8,765  11,190   净利润 4,846  11,427  14,385  16,925  

其他流动负债 9,765  13,218  10,241  12,395   折旧和摊销 1,786  1,937  2,197  2,453  

流动负债合计 27,242  31,365  30,901  36,679   营运资金变动 -2,362  -2,652  -37  176  

长期借款 9,799  12,760  13,526  14,337   经营活动现金流 6,049  12,122  18,314  21,648  

其他长期负债 1,888  2,380  2,380  2,379   资本开支 -3,404  -4,826  -4,459  -4,282  

非流动负债合计 11,687  15,141  15,905  16,716   投资 333  -100  -100  -100  

负债合计 38,929  46,506  46,806  53,396   投资活动现金流 -3,207  -5,287  -4,559  -4,382  

股本 6,566  6,566  6,566  6,566   股权募资 25  0  0  0  

少数股东权益 -152  -266  -410  -580   债务募资 1,317  4,362  -2,477  2,012  

股东权益合计 20,780  28,777  37,109  46,412   筹资活动现金流 -2,962  -508  -10,220  -7,431  

负债和股东权益合计 59,709  75,283  83,915  99,808   现金净流量 -138  6,326  3,535  9,834  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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