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广汇能源（600256.SH）2023 年半年度报告点评     

23Q2 业绩承压，7 月经营逐步好转 
 

 2023 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 17 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 350.86 亿元，同比增长 64.56%；实现归母净利润 41.22 亿

元，同比下滑 19.67%；实现扣非归母净利润 40.99 亿元，同比下滑 19.58%。 

➢ 23Q2 业绩同环比下滑。2023Q2，公司实现营业收入 152.25 亿元，同比

增长27.69%，环比下滑23.34%；实现归母净利润11.14亿元，同比下滑61.80%，

环比下滑 62.94%；实现扣非归母净利润 11.24 亿元，同比下滑 61.24%，环比

下滑 62.22%。 

➢ 煤炭产销量同比高增，煤价 Q2 同环比下滑。产销量方面，2023H1，公司

实现煤炭产量 1399.81 万吨，同比增长 29.60%；实现煤炭销量为 1613.98 万

吨，同比增长 38.24%。2023Q2，公司煤炭销量为 760.28 万吨，环比 Q1 下滑

10.56%，主要是 6 月公司煤炭销量受到国家矿山安全帮扶检查组疆内巡检以及

甘肃区域河西走廊一带电厂机组检修的影响，但从销量结构上看，公司疆外销量

占比稳定，Q1 疆外销量占比 81.30%、Q2 销量占比 83.70%。煤价方面，公司

主要疆外市场是甘肃区域，据煤炭资源网数据，热值 6500 千卡的兰州烟煤末于

23Q2 均价为 825 元/吨，同比下滑 0.66%，环比下滑 10.27%；新疆哈密地区

的 6000千卡动力煤 23Q2均价为 495元/吨，同比下滑 1.10%，环比下滑 8.23%。 

➢ 天然气销量同比大涨，TTF 价格回落。23H1，公司自产气产量为 3.09 亿

方，同比下降 20.52%；天然气销量实现 50.66 亿方，同比大涨 107.44%。然而，

随着俄乌冲突影响减弱，叠加 Q1 欧洲气候偏暖、Q2 为天然气需求淡季，23H1

荷兰 TTF 天然气期货均价为 44.48 欧元/MWh，同比下滑 54.90%。 

➢ 煤化工检修致使甲醇产量出现下降。2023H1，由于广汇新能源公司进行了

为期 20 天的年度检修，从而甲醇实现产量 47.34 万吨，同比下降 20.55%；哈

密环保公司推进技改消缺工作，于 2023 年 4 月初恢复开车并产出合格乙二醇产

品，从而实现聚酯级乙二醇产量 4.94 万吨，同比下降 8.12%。此外，公司实现

煤基油品产量 33.29 万吨，同比下降 2.24%；煤化工副产品实现产量 22.48 万

吨，同比下降 3.76%。 

➢ 7 月经营逐步好转，马朗煤矿建设持续推进。目前，马朗煤矿采矿权已取得

巴里坤县、哈密市自然资源局“同意新立”的审查意见；已完成现场踏勘及环评

报告的编制、完善等工作；正在国家发改委办理审批手续。此外，据公司 7 月月

报显示，煤炭销量增至 197.18 万吨，较 6 月大幅回升；截至 7 月中旬，公司部

分煤化工装置已完成消缺，甲醇产量有望恢复。 

➢ 投资建议：考虑到欧洲气价相比 2022 年将会下滑，我们预计，公司 2023-

2025 年的归母净利润分别为 59.31/76.46/87.13 亿元，对应 EPS 分别为

0.90/1.16/1.33 元/股，对应 2023 年 8 月 17 日股价的 PE 分别为 8/6/5 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59409 48211 55593 61864 

增长率（%） 138.9 -18.8 15.3 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 11338 5931 7646 8713 

增长率（%） 126.6 -47.7 28.9 14.0 

每股收益（元） 1.73 0.90 1.16 1.33 

PE 4 8 6 5 

PB 1.6 1.5 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 17 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 59409 48211 55593 61864  成长能力（%）     

营业成本 42398 38993 44062 48820  营业收入增长率 138.93 -18.85 15.31 11.28 

营业税金及附加 779 494 570 634  EBIT 增长率 89.12 -45.43 26.58 12.95 

销售费用 317 187 216 240  净利润增长率 126.61 -47.69 28.92 13.96 

管理费用 642 425 491 546  盈利能力（%）     

研发费用 397 145 168 187  毛利率 28.63 19.12 20.74 21.09 

EBIT 14651 7995 10120 11430  净利润率 19.08 12.30 13.75 14.08 

财务费用 1005 1036 1119 1169  总资产收益率 ROA 18.41 8.48 9.70 9.92 

资产减值损失 -447 -66 -74 -81  净资产收益率 ROE 39.27 19.93 22.04 21.84 

投资收益 272 326 376 419  偿债能力     

营业利润 13737 7230 9317 10614  流动比率 0.69 0.69 0.80 0.91 

营业外收支 -6 -3 0 3  速动比率 0.49 0.53 0.65 0.76 

利润总额 13731 7227 9317 10617  现金比率 0.22 0.25 0.36 0.46 

所得税 2574 1355 1747 1991  资产负债率（%） 53.54 57.92 56.49 55.12 

净利润 11156 5872 7570 8626  经营效率     

归属于母公司净利润 11338 5931 7646 8713  应收账款周转天数 11.76 26.00 26.00 26.00 

EBITDA 16410 9850 12199 13723  存货周转天数 13.43 28.21 28.21 28.21 

      总资产周转率 0.98 0.73 0.75 0.74 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5264 7547 12062 17039  每股收益 1.73 0.90 1.16 1.33 

应收账款及票据 5650 7362 8490 9403  每股净资产 4.40 4.53 5.28 6.08 

预付款项 1737 1076 1215 1347  每股经营现金流 1.55 1.58 1.64 1.86 

存货 1560 2954 3338 3698  每股股利 0.80 0.41 0.53 0.61 

其他流动资产 2048 1803 1842 2268  估值分析     

流动资产合计 16259 20742 26948 33755  PE 4 8 6 5 

长期股权投资 1452 1779 2155 2574  PB 1.6 1.5 1.3 1.1 

固定资产 25905 28272 30056 31651  EV/EBITDA 3.77 6.28 5.07 4.51 

无形资产 6524 6622 6717 6811  股息收益率（%） 11.73 6.07 7.83 8.92 

非流动资产合计 45317 49216 51869 54074       

资产合计 61575 69959 78817 87829       

短期借款 8671 9871 11071 12271  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4417 8546 9657 10700  净利润 11156 5872 7570 8626 

其他流动负债 10539 11734 12940 14070  折旧和摊销 1760 1856 2079 2293 

流动负债合计 23627 30151 33669 37041  营运资金变动 -3943 1704 212 278 

长期借款 7465 8156 8645 9164  经营活动现金流 10146 10349 10794 12243 

其他长期负债 1872 2211 2210 2209  资本开支 -1922 -4933 -4327 -4045 

非流动负债合计 9337 10366 10855 11373  投资 -715 -58 -100 -100 

负债合计 32965 40517 44524 48414  投资活动现金流 -383 -4816 -4019 -4145 

股本 6566 6566 6566 6566  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -258 -317 -393 -479  债务募资 -1763 2900 1689 1719 

股东权益合计 28611 29441 34293 39415  筹资活动现金流 -7815 -3250 -2260 -3121 

负债和股东权益合计 61575 69959 78817 87829  现金净流量 1933 2283 4515 4977 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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