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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.50 元

总市值/流通市值 62377/62377 百万元

52周最高价/最低价 9.50/2.87 元

近 3 个月日均成交额 1057.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广汇能源（600256.SH）-产品量价齐升带动业绩大幅增长，绿

色能源转型未来可期》 ——2022-03-11

《广汇能源-600256-2021 年三季报点评：主业全面开花，能源高

景气推动业绩增长》 ——2021-10-21

《广汇能源-600256-2021 年中报点评：周期弹性显现，接收站延

续高盈利》 ——2021-08-08

《国信证券-广汇能源-600256-公司深度报告：项目进入收获期，

迈入成长快车道》 ——2021-07-04

业绩增长超出业绩预告，现金分红超预期。公司2021年实现营业收入248.65

亿，同比+64.30%；实现归母净利润50.03亿，同比+274.40%。21Q1实现营

业收入93.98亿，同比+70.10%；实现归母净利润22.13亿，同比+175.67%，

比一季度业绩预告上限20.60亿元超出了1.53亿。公司拟现金分红26.26

亿，分红比例达到52%，占近三年年均归母净利润125.76%。

主要产品量价齐升，LNG灵活销售提升盈利。2021年公司主要产品销量显著

增长：煤炭板块，原煤销量同比+121%，提质煤销量同比+35%；天然气板块，

启东LNG接卸量同比+22%，销量同比+31%；煤化工板块，甲醇销量同比+9%，

煤焦油销量同比+15%。价格方面，根据Wind，2021年动力煤涨幅45%、LNG

涨幅19%、甲醇涨幅64%、煤焦油涨幅46%。

2022年，公司LNG目前采用以利润为导向的“一气多销”销售模式，新引入

了国际转口贸易和窗口期码头代接卸服务的模式，有助于在进口价差不利时

提升公司盈利能力，构成了广汇启东LNG接收站特有的竞争优势。

十四五核心看点：马朗煤矿、启东接收站的增量。公司马朗煤矿规划产能为

1500万吨，目前仍在前期办理相关手续，预计2023年有望建成投产，于2024

年逐步达产；启东LNG接收站目前周转能力达到300万吨，公司5#储罐有望

在22年下半年建成投产，届时周转能力将达到500万吨，后期公司还将新

增6#7#储罐，有望在24-25年建成投产，届时公司总周转能力将达到1000

万吨。此外，公司利用煤炭清洁炼化项目产生的荒煤气制乙二醇项目已经开

始试运行，有望在22年二季度逐步投产，贡献利润。

十五五核心看点：绿色能源转型。在双碳政策的背景下，公司也正式启动向

绿色能源转型的步伐，目前正在推进实施的二氧化碳捕集、封存和驱油

（CCUS）项目，后续还将加快发展氢能产业的布局。氢能源方面，公司规划

建设537套1000Nm3/h电解水制氢装置，配套风间带光伏新能源发电总装机

规模625万 kW，其中“十四五”末新增新能源发电总装机规模320万 kW，

“十五五”末新增新能源发电总装机规模305万kW。

风险提示：能源价格下跌，在建项目进度不达预期等。

投资建议：预计22-24年归母净利润91/104/108亿元，EPS=1.38/1.59/1.65

元，当前股价对应PE=7/6/6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,134 24,865 40,345 45,121 55,472

(+/-%) 7.8% 64.3% 62.3% 11.8% 22.9%

净利润(百万元) 1336 5003 9079 10448 10830

(+/-%) -16.3% 274.4% 81.5% 15.1% 3.7%

每股收益（元） 0.20 0.76 1.38 1.59 1.65

EBIT Margin 20.2% 31.5% 35.8% 35.1% 29.0%

净资产收益率（ROE） 8.0% 23.9% 35.6% 34.0% 30.0%

市盈率（PE） 48.0 12.5 6.9 6.0 5.8

EV/EBITDA 22.1 10.6 5.5 4.9 5.0

市净率（PB） 3.82 2.98 2.45 2.03 1.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2021 年实现营业收入 248.65 亿，同比+64.30%；实现归母净利润 50.03 亿，

同比+274.40%。21Q1 实现营业收入 93.98 亿，同比+70.10%；实现归母净利润 22.13

亿，同比+175.67%，比一季度业绩预告上限 20.60 亿元超出了 1.53 亿。

图1：广汇能源营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：广汇能源归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产品价格方面，根据 Wind，2021 年动力煤涨幅 45%、LNG 涨幅 19%、甲醇涨幅 64%、

煤焦油涨幅 46%。

图3：LNG 价格走势（元/吨） 图4：动力煤价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：甲醇价格走势（元/吨） 图6：煤焦油价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3946 4717 5810 8742 16736 营业收入 15134 24865 40345 45121 55472

应收款项 1443 4751 3316 3709 4559 营业成本 10871 15315 22626 25425 35644

存货净额 1214 1851 2215 2472 3562 营业税金及附加 222 562 807 902 999

其他流动资产 820 988 2017 2256 2774 销售费用 290 312 807 902 832

流动资产合计 7878 12399 13449 17269 27722 管理费用 525 508 1067 1388 1369

固定资产 34953 35912 37500 38657 39461 研发费用 168 344 605 677 555

无形资产及其他 1816 6496 6238 5979 5720 财务费用 1051 1412 1382 1032 740

投资性房地产 8343 3761 3761 3761 3761 投资收益 (117) (55) 20 20 20

长期股权投资 1130 1141 1141 1141 1141

资产减值及公允价值变

动 (203) 184 (50) (50) (50)

资产总计 54120 59709 62088 66807 77805 其他收入 (210) (787) (605) (677) (555)

短期借款及交易性金融

负债 12027 14150 8000 5000 2000 营业利润 1645 6098 13020 14765 15304

应付款项 7773 7982 13843 15447 22264 营业外净收支 (67) (114) (50) (50) (50)

其他流动负债 3584 5110 2623 2954 4140 利润总额 1578 5984 12970 14715 15254

流动负债合计 23384 27242 24466 23401 28404 所得税费用 468 1139 3243 3679 3814

长期借款及应付债券 11021 9799 9799 9799 9799 少数股东损益 (226) (158) 649 589 610

其他长期负债 2473 1888 1888 1888 1888 归属于母公司净利润 1336 5003 9079 10448 10830

长期负债合计 13494 11687 11687 11687 11687 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 36878 38929 36153 35088 40091 净利润 1336 5003 9079 10448 10830

少数股东权益 446 (152) 464 1023 1603 资产减值准备 (239) 214 139 19 10

股东权益 16797 20932 25472 30696 36111 折旧摊销 1507 1764 3483 4035 4396

负债和股东权益总计 54120 59709 62088 66807 77805 公允价值变动损失 203 (184) 50 50 50

财务费用 1051 1412 1382 1032 740

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1609 1832 3555 1066 5554

每股收益 0.20 0.76 1.38 1.59 1.65 其它 199 (329) 477 540 570

每股红利 0.16 0.21 0.69 0.80 0.82 经营活动现金流 4616 8300 16783 16158 21410

每股净资产 2.49 3.19 3.88 4.68 5.50 资本开支 0 (3062) (5001) (5001) (5001)

ROIC 6% 16% 28% 32% 34% 其它投资现金流 133 364 0 0 0

ROE 8% 24% 36% 34% 30% 投资活动现金流 (340) (2709) (5001) (5001) (5001)

毛利率 28% 38% 44% 44% 36% 权益性融资 (10) 25 0 0 0

EBIT Margin 20% 31% 36% 35% 29% 负债净变化 3271 (1205) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 39% 44% 44% 37% 支付股利、利息 (1099) (1356) (4540) (5224) (5415)

收入增长 8% 64% 62% 12% 23% 其它融资现金流 (7129) 279 (6150) (3000) (3000)

净利润增长率 -16% 274% 81% 15% 4% 融资活动现金流 (2795) (4820) (10690) (8224) (8415)

资产负债率 69% 65% 59% 54% 54% 现金净变动 1481 771 1092 2933 7994

息率 1.8% 2.2% 7.3% 8.4% 8.7% 货币资金的期初余额 2465 3946 4717 5810 8742

P/E 48.0 12.5 6.9 6.0 5.8 货币资金的期末余额 3946 4717 5810 8742 16736

P/B 3.8 3.0 2.4 2.0 1.7 企业自由现金流 0 6870 12861 11970 17004

EV/EBITDA 22.1 10.6 5.5 4.9 5.0 权益自由现金流 0 5943 5674 8196 13449

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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