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[Table_Title] 公司深度报告模板 
Q2 业绩环比承压，煤、气业务稳步推进  [Table_StockCode] 广汇能源(600256.SH) 

 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布半年度报告，2023 年上半年实现营业收入 350.9 亿元，

同比增长 64.6%；实现归母净利润 41.2 亿元，同比下降 19.7%。其中，

23Q2 单季度实现营业收入 152.2 亿元，同比增长 27.7%、环比下降

23.3%；实现归母净利润 11.1 亿元，同比下降 61.8%、环比下降 62.9%。 

 煤炭、天然气业务承压，公司 Q2业绩环比回落 上半年，公司煤炭、

天然气销量同比均实现增长，但产品价格下降拖累业绩表现。煤炭方

面，公司实现原煤、提质煤外销量 1614 万吨，销售均价 447 元/吨，同

比分别变化 38.2%、-15.1%；天然气方面，公司实现天然气销量 50.7

亿方，销售均价 4.3 元/方，同比分别变化 107.4%、-3.6%。分季度来看，

我们认为 Q2 公司业绩环比承压主要受量、价因素共同影响。产量方面，

6 月河西走廊一带电厂机组检修、矿山安全检查等致当月煤炭外销量大

幅下降，Q2 原煤销量环比下降 24.9%；哈密新能源公司受 5 月年度检

修、6 月 B 系列装置消缺影响，5-6 月 LNG产量大幅下降，Q2 产量下

降 43.0%。价格方面，Q2 国内动力末煤、LNG 市场价环比分别下降

18.8%、14.5%；欧洲 TTF 价格环比下降 33.7%。 

 三大煤矿资源储量丰富，公司煤炭产量弹性可期 随着国家煤炭保供

稳价政策的持续推进，煤炭供应水平创历史新高。1-6 月我国原煤产量

23.0 亿吨，同比增长 4.4%；同期，我国煤炭进口 2.2 亿吨，同比增长

92.5%；但国内需求增长不及预期，各环节煤炭库存攀升，煤炭价格重

心回落。我们认为，短期煤炭价格有望持稳运行，但冬季取暖需求有

望带动煤价小幅反弹，后续需重点关注公司煤炭产量弹性。公司白石

湖矿区、马朗煤矿、东部矿区煤炭资源储量合计 65.97 亿吨。目前公司

煤炭产量主要来自白石湖矿区，马朗煤矿已取得国家能源局产能置换

批复及全国投资项目统一项目代码。在保供政策驱动下，公司煤炭产

量有望加速释放，煤炭业务有望贡献业绩增量。 

 启东LNG接收站周转能力持续提升，贸易气规模不断扩张 上半年，

国际天然气市场供需紧张形势显著缓解，主要地区天然气价格重心明

显下移。但受俄乌冲突影响，欧盟对其他地区能源供应的依赖度提高，

加剧了能源价格波动。截至 8月 15日，欧盟天然气库存充足率达 89.9%，

处于历史同期高位。我们认为，在冬季取暖需求带动下，天然气价格

重心有望抬升。2022 年公司启东 LNG 接收站已具备超 500 万吨/年的

周转能力，6#20 万立方米储罐内罐安装工作已完成，预计今年年底前

建成投运，届时公司总罐容将达到 82 万方；同时公司正在筹划 7#20

万立方米储罐建设；2#泊位项目工可报告已编制完成。2025年启东LNG

接收站周转能力有望提升至 1000 万吨/年。此外，上半年启东 LNG接

收站实施“2+3”运营模式，统筹安排长协、短协、现货等国际资源，扩

大贸易业务规模。我们认为，随着公司启东 LNG接收站周转能力不断

提升，在公司灵活经营模式下，天然气业务有望延续增长。 
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 投资建议 预计 2023-2025 年公司营收分别为 704.94、774.75、920.45 亿元，同比增长

18.66%、9.90%、18.81%；归母净利润分别为 98.70、126.96、163.66 亿元，同比增长-12.94%、

28.62%、28.91%；EPS（摊薄）分别为 1.50、1.93、2.49 元，对应 PE分别为 4.54、3.53、

2.74 倍，维持“推荐”评级。 

 主要财务指标 

指标  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59409 70494 77475 92045 

增长率  138.93% 18.66% 9.90% 18.81% 

归母净利润（百万元） 11338 9870 12696 16366 

增长率  126.61% -12.94% 28.62% 28.91% 

EPS（元）  1.73 1.50 1.93 2.49 

PE 3.95 4.54 3.53 2.74 

    资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 下游需求不及预期的风险，煤、气价格下跌的风险，新建项目达产不及预期的

风险等。  
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分析师简介及承诺 

分析师：任文坡，中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8年实业工作经验。2018 年加入中国

银河证券研究院，主要从事化工行业研究。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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