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公司前期投资项目逐步投产，公司进入业绩兑现期，预计未来 3 年业绩复合增

速 29%。公司近期拟发行可转债缓解公司债务压力，降低财务费用，此外管理

层增持彰显公司高层的经营管理信心。参考同行业公司 2020 年 10-12 倍 PE

估值，给予目标价 5.2 元，维持“买入”评级。 

▍事件：公司近期公告，公司高管及核心管理人员基于对公司未来持续稳定发展

的强烈信心和对公司长期投资价值的高度认可，拟增持 1845 万股公司股份。 

▍前期投资项目逐步投产，公司进入业绩兑现期。公司前期投资项目近期逐步投

产，江苏 LNG 接收站 2 期 115 万吨产能 18 年 11 月投产，新疆红淖铁路 19 年

初开通试运营，煤化工板块技改创及清洁炼化项目一期 18 年完成，加上公司此

前自有煤炭天然气资源，公司形成天然气、煤化工、煤炭三大核心板块协同发

展。预计公司新项目将逐渐兑现业绩，公司将进入稳定增长期。 

▍预计公司上半年甲醇等煤化工产品及天然气销售平稳增长。伴随公司新产能投

放及内部技改优化，公司煤化工产品及天然气销量平稳增长，19 年一季度公司

天然气销售同比增长 6.4%，甲醇销量同比增长 4.1%，煤化工副产品销量同比

增加 3.1%，煤炭产量同比增长 11%，预计上半年产品销量保持稳定增长。由于

宏观经济等因素，上半年我国甲醇、LNG 价格分别为 2382 元/吨、4180 元/吨，

同比下降 16.7%和 3.3%，价格调整可能影响短期业绩弹性。 

▍公司后续新投产项目支撑业绩继续增长。预计公司江苏 LNG 接收站 3 期 200

万吨产能 19 年底投产，120 万吨粗芳烃加氢项目 19 年一季度完成度 85%以上，

公司拟投资 36 亿元煤荒气综合利用年产 40 万吨乙二醇项目已完成前期手续。

公司后续新投产项目预计将推动公司未来 3 年业绩将保持较快增长。 

▍风险因素：国际油价大幅波动的风险，中美贸易争端对下游需求产生重大冲击

的风险，公司短期资金压力较大的风险。 

▍投资建议：由于公司原可转债方案被终止审查，预计公司近期债务到期财务费

用压力增大，同时考虑甲醇等主要产品单位盈利下降，下调公司 19-20 年净利

润预测至 25.0/29.3 亿元（原预测 33.6/40.5 亿元），新增 21 年业绩预测 37 亿

元，预计未来 3 年业绩复合增速 29%；19-21 年 EPS 预测为 0.37/0.43/0.55 元，

当前股价对应 PE 为 10/8/6 倍。伴随公司新产能投放，预计公司将进入业绩释

放期，此外公司调整方案重新申请发行可转债，缓解公司债务压力，本次管理

层增持彰显公司经营管理信心，参考同行公司 20 年 10-12 倍 PE 估值，给予目

标价 5.2 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,137 12,905 16,158 21,519 24,687 

营业收入增长率 94.0% 58.6% 25.2% 33.2% 14.7% 

净利润(百万元) 655 1,744 2,502 2,925 3,737 

净利润增长率 218.8% 166.1% 43.5% 16.9% 27.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.13 0.28 0.37 0.43 0.55 

毛利率% 37.8% 36.3% 34.4% 30.6% 31.6% 

净资产收益率 ROE% 5.6% 11.5% 14.7% 15.5% 17.4% 

每股净资产（元） 1.71 2.23 2.50 2.78 3.16 

PE 28 13 10 8 6 

PB 2.1 1.6 1.4 1.3 1.1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 

  
广汇能源 600256 

评级 买入（维持） 

当前价 3.54 元 

目标价 5.20 元 

总股本 6,794 百万股 

流通股本 6,737 百万股 

52周最高/最低价 5.34/3.46 元 

近 1 月绝对涨幅 0.28% 

近 6 月绝对涨幅 -6.42% 

近12月绝对涨幅 -15.14%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,137 12,905 16,158 21,519 24,687 

营业成本 5,063 8,220 10,595 14,940 16,884 

毛利率 37.8% 36.3% 34.4% 30.6% 31.6% 

营业税金及附加 232 296 370 493 565 

销售费用 256 286 358 477 547 

营业费用率 3.1% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

管理费用 401 386 483 644 738 

管理费用率 4.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

财务费用 1,005 1,054 964 869 733 

财务费用率 12.3% 8.2% 6.0% 4.0% 3.0% 

投资收益 (17) (17) (56) 206 243 

营业利润 955 2,315 3,322 4,284 5,457 

营业利润率 11.7% 17.9% 20.6% 19.9% 22.1% 

营业外收入 8 39 23 23 28 

营业外支出 64 65 60 63 63 

利润总额 898 2,289 3,285 4,244 5,422 

所得税 408 663 951 1,229 1,570 

所得税率 45.4% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

少数股东损益 (165) (117) (168) 90 116 

归属于母公司股
东的净利润 

655 1,744 2,502 2,925 3,737 

净利率 8.1% 13.5% 15.5% 13.6% 15.1% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,006 2,677 3,352 4,465 5,122 

存货 640 815 1,051 1,481 1,674 

应收账款 748 501 627 836 959 

其他流动资产 1,043 1,260 1,410 1,671 1,806 

流动资产 4,438 5,254 6,441 8,453 9,560 

固定资产 14,716 17,406 21,774 25,863 29,672 

长期股权投资 854 429 429 429 429 

无形资产 1,229 1,909 2,570 3,226 3,873 

其他长期资产 23,568 23,341 19,842 16,342 12,842 

非流动资产 40,368 43,085 44,616 45,860 46,816 

资产总计 44,806 48,339 51,056 54,313 56,376 

短期借款 4,941 5,957 5,917 4,477 2,955 

应付账款 4,366 5,249 6,766 9,541 10,783 

其他流动负债 7,300 6,284 6,370 6,777 6,939 

流动负债 16,607 17,490 19,053 20,795 20,676 

长期借款 9,249 8,816 8,316 7,816 7,316 

其他长期负债 4,638 4,746 4,746 4,746 4,746 

非流动性负债 13,888 13,562 13,062 12,562 12,062 

负债合计 30,494 31,052 32,115 33,357 32,738 

股本 5,221 6,794 6,794 6,794 6,794 

资本公积 712 1,290 1,290 1,290 1,290 

归属于母公司所
有者权益合计 

11,626 15,161 16,984 18,908 21,475 

少数股东权益 2,685 2,125 1,957 2,047 2,163 

股东权益合计 14,312 17,287 18,941 20,955 23,638 

负债股东权益总

计 
44,806 48,339 51,056 54,313 56,376 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 898 2,289 3,285 4,244 5,422 

所得税支出 -408 -663 -951 -1,229 -1,570 

折旧和摊销 1,160 1,252 1,247 1,533 1,821 

营运资金的变化 -176 -137 1,079 2,259 942 

其他经营现金流 988 1,398 1,032 685 501 

经营现金流合计 2,462 4,140 5,692 7,493 7,117 

资本支出 -1,057 -1,727 -2,777 -2,777 -2,777 

投资收益 -17 -17 -56 206 243 

其他投资现金流 389 -3,112 0 0 0 

投资现金流合计 -684 -4,856 -2,834 -2,571 -2,534 

发行股票 242 4,124 0 0 0 

负债变化 28,420 21,160 -540 -1,939 -2,023 

股息支出 -261 -679 -679 -1,001 -1,170 

其他融资现金流 -30,756 -23,685 -964 -869 -733 

融资现金流合计 -2,355 919 -2,183 -3,809 -3,926 

现金及现金等价
物净增加额 

-577 204 675 1,112 657 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 94.0% 58.6% 25.2% 33.2% 14.7% 

营业利润增长率 N/A 142.5% 43.5% 29.0% 27.4% 

净利润增长率 218.8% 166.1% 43.5% 16.9% 27.8% 

毛利率 37.8% 36.3% 34.4% 30.6% 31.6% 

EBITDA Margin 34.8% 35.1% 35.1% 30.5% 31.8% 

净利率 8.1% 13.5% 15.5% 13.6% 15.1% 

净资产收益率 5.6% 11.5% 14.7% 15.5% 17.4% 

总资产收益率 1.5% 3.6% 4.9% 5.4% 6.6% 

资产负债率 68.1% 64.2% 62.9% 61.4% 58.1% 

所得税率 45.4% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

股利支付率 39.8% 39.0% 40.0% 40.0% 40.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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