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[Table_Summary] 广汇能源是目前在国内外同时拥有“煤、油、气”三种资源的企业，随着能源价格底部回升以

及同时公司各项业务产能不断释放，业绩持续创造新高。展望未来，公司天然气业务通过将自

产气和转口贸易结合，保障整体盈利能力；煤炭业务在煤炭价格高企背景下公司产能大幅扩张，

提供未来业绩弹性；煤化工业务在当前高油价下具备竞争性，且公司立足自有煤炭优势打造煤

化工一体化；在绿色能源业务公司通过 CCUS 和氢能布局转型。我们看好公司的长期发展，给

予“买入”评级。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 煤、油、气全产业链布局，业绩持续创造新高 

煤、油、气全产业链布局，业绩持续创造新高。广汇能源是目前在国内外同时拥有“煤、油、

气”三种资源的企业，从收入结构来看天然气和煤炭销售是公司最重要的业务。2021 年之后，

随着能源价格从底部回升，同时公司各项业务的产能不断释放，公司营业收入和利润持续提升。

2022Q2 单季度归母净利润预计达到 29 亿元左右，再次刷新单季度新高。 

天然气业务：自产和贸易结合，保障盈利能力 

受供需及地缘政治影响，海内外天然气价格涨幅较大。展望未来，天然气在一次能源结构中的

占比中长期仍有提升空间，支撑天然气长期价格中枢上移。 

广汇能源天然气业务通过将自产气和贸易气结合，保障盈利能力：1）公司自产气下游客户结

构绝大部分是加气站的车用户，车用 LNG价格与柴油走势挂钩，2022 年 H1 新疆车用 LNG均

价同比上涨 21.94%，提升公司收入；2）贸易气方面，从量的角度启东 LNG 接收站未来周转

能力将提升至 1,000 万吨/年，价格方面公司根据形势采取灵活的方式采购天然气，通过转口贸

易将天然气在国际市场销售，将在价格倒挂的国内市场销售的损失转化为国际市场销售的利

润；另外代接卸业务保证了公司即使没有贸易套利，也能通过规模的扩张赚取固定的接卸费用。 

煤炭业务：量价齐升，业绩弹性凸显 

煤炭价格有望维持高位，公司煤炭产能稳步释放，煤炭业务潜力巨大未来量价齐升。2022 年

国内外煤价倒挂背景下，国内供给存在缺口，煤价有望在高位震荡。公司煤炭资源丰富，通过

规模化开采实现自给自足和对外销售。2021 年公司煤炭产销均实现显著增长。展望未来，新

疆将全面加快推进“十四五”期间新增产能 1.6 亿吨/年煤矿项目建设，充分释放煤炭先进优质

产能，力争 2025 年全区煤炭产量达 4 亿吨以上。而公司旗下白石湖和马朗等煤矿已列入新疆

十四五规划的建设煤矿或储备煤矿项目，十四五期间随着产能释放煤炭业务讲实现量价齐升。 

煤化工业务：高油价下一体化具备竞争力 

公司煤化工生产所需的原材料主要来源于自产煤炭，充沛的煤炭储量为煤化工业务的持续增长

提供了有力支撑。主要产品中甲醇价格稳定，煤焦油价格显著提升，在国际油价处于高位背景

下，煤化工具备较强竞争性。2021 年公司煤化工板块各类产品产销量均实现显著增长，根据

公司公告，预计 2022 年上半年煤化工业务销量和价格均实现显著提升，助力公司业绩增长。 

投资建议：给予“买入”评级 

展望未来，公司天然气业务通过将自产气和转口贸易结合，保障整体盈利能力；煤炭业务在煤

炭价格高企背景下公司产能大幅扩张，提供未来业绩弹性；煤化工业务在当前高油价下具备竞

争性，且公司立足自有煤炭优势打造煤化工一体化；在绿色能源业务公司通过 CCUS 和氢能布

局转型。我们看好公司的长期发展，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 1.67、2.36 和 2.82 元，

对应 2022 年 7月 4 日收盘价的 PE 分别为 6.01X、4.24X和 3.55X，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、煤炭及相关产品价格下跌； 

2、在建项目进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 10.01 

总股本(万股) 656,576 

流通A股/B股(万股) 656,576/0 

资产负债率 63.22% 

每股净资产(元) 3.54 

市盈率(当前) 10.25 

市净率(当前) 2.85 

近12月最高/最低价(元) 12.11/3.18 

注：股价为 2022 年 7 月 4 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《1 季度环比扭亏，业绩拐点已现》2016-04-22 

•《3 季度检修大幅影响产销，内生增长潜力仍大》

2015-10-23 

•《油价拖累产品价格，关注规模扩张进展》2015-

08-18 
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广汇能源：煤、油、气全产业链布局 

煤、油、气全产业链布局的能源龙头 

广汇能源是成立于 1994年的能源龙头企业。广汇能源股份有限公司（简称“广汇能源”）

创始于 1994 年，原名称为新疆广汇实业股份有限公司，2000年 5 月在上海证券交易所

上市，2002年开始进行产业结构调整，2012年成功转型为专业化的能源开发上市企业，

同年 6 月 5 日正式更名为广汇能源股份有限公司。截至 2022 年 6 月 16 日，公司第一

大股东为新疆广汇实业投资集团，持股比例为 38.93%，实控人为孙广信先生。 

 

图 1：公司实控人为孙广信先生 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

广汇能源是目前在国内外同时拥有“煤、油、气”三种资源的企业，天然气和煤炭销售

是公司最重要的业务。广汇能源依托丰富的资源优势，现已形成天然气液化、煤炭开采、

煤化工、油气勘探开发四大业务板块，是集上游煤炭开采、油气勘探生产，中游资源清

洁转化高效利用，下游物流运输与终端市场于一体的大型能源上市公司。从主营业务收

入构成来看，2021 年天然气销售、煤炭销售、煤化工产品和其他收入的收入占比分别

为 47.68%、34.74%、16.52%和 1.05%；从主营业务毛利构成来看，2021 年天然气销

售、煤炭销售、煤化工产品和其他收入的毛利占比分别为 39.09%、38.21%、21.89%和

0.81%。天然气业务和煤炭业务是公司最重要的业务。 
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图 2：广汇能源收入结构（单位：亿元）  图 3：广汇能源毛利结构（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

行业复苏及产量释放，业绩持续创造新高 

随着价格和产量的提升，公司营收和业绩持续增长。2021 年之后，随着能源价格从底

部回升，同时公司各项业务的产能不断释放，公司营业收入和利润持续提升。2021 年

实现营业收入 248.65 亿元，同比增长 64.30%；实现归母净利润 50.03 亿元，同比大增

274.40%。2022 年 Q1 公司实现营业收入 93.98 亿元，同比增长 70.10%；实现归母净

利润 22.13 亿元，同比大增 175.67%。 

图 4：2022Q1公司营业收入增长 70.1%  图 5：2022Q1公司归母净利润增长 175.67% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

2022 年 Q2 单季度归母净利润预计达到 29 亿元左右，再次刷新单季度新高。6 月 24

日，公司发布 2022 年半年度业绩预增公告，预计 2022 年 1-6 月实现归属于上市公司

股东的净利润为 506,335.82 万元至 516,335.82 万元，与上年同期相比将增加

365,627.11 万元到 375,627.11万元，同比增长 259.85%到 266.95%。其中：二季度实

现归属于上市公司股东的净利润为 285,000 万元至 295,000 万元，同比将增加

224,580.44 万元到 234,580.44 万元，同比增长 371.70%到 388.25%,环比将增加

63,664.18 万元到 73,664.18万元，环比增长 28.76%到 33.28%，再次刷新公司单季度

业绩新高。 
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天然气业务：自产和贸易结合，保障盈利能力 

天然气供需长期趋紧，价格中枢上移 

天然气产量稳定需求迅速回升，价格明显上涨。由于政策利好等因素推动，2016-2018

年天然气需求快速提升，在高基数影响下，2020 年和 2021年中国天然气表观消费量分

别为 3,250.37 和 3,726 亿立方米，同比分别增长 6.83%和 14.63%；2020 年和 2021 年

我国天然气产量分别为 1,888.50和 2,052.6亿立方米，同比分别增长 8.77%和 8.69%。

在全球能源价格暴涨背景下，2022 年 2 月中国 LNG 市场价曾超过 8,000 元/吨，2022

年上半年均价达到 6,887.5 元/吨，同比上涨 72.68%。受供需及地缘政治影响，海外天

然气价格亦有较大涨幅，虽然近期有所回调，截至 6 月 30 日，美国 HH 基准气价仍然

同比上涨 47.34%至 5.51 美元/百万英热单位，IPE 英国天然气期货价格亦同比上涨

187%，处于历史高位。 

图 6： 2022 年前 4 月我国天然气表观消费量基本持平 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 7：我国 LNG价格维持高位（单位：元/吨）  图 8：2021年以来欧美天然气基准期货价格同步上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

天然气在一次能源结构中的占比中长期仍有提升空间。根据联合国政府间气候变化专门

委员会（IPCC）的假定，以碳排放系数衡量每一种能源燃烧过程中单位能源所产生的碳

排放数量，则焦炭为 0.8550，天然气为 0.4483，理论上单位天然气燃烧产生的碳排放

仅为焦炭的 52.43%。我国能源构成“富煤、贫油、少气”的特点决定我国能源消费结
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构长期以来以煤炭为主，2021年煤炭、原油和天然气占能源消费总量比重分别为 56%、

18.5%和 8.9%。在双碳政策背景下，在对煤炭进行能源替代的过程中，天然气在一次能

源结构中的占比中长期仍有提升空间。 

图 9：天然气占能源消费总量比重仍然有提升空间 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

“十四五”期间我国天然气供需仍将处于紧平衡状态，支撑天然气长期价格中枢上移。

长期来看，假设城镇燃气需求以正常增速抬升，化工用气需求维持小幅增长，工业燃料

和发电用气需求为主要增长点，则“十四五”时期我国天然气表观消费量或可实现增量

4,788 亿方，年均复合增速达 7.5%。预计“十四五”时期我国天然气供需将处于紧平衡

状态，支撑长期价格中枢上移。 

表 1：“十四五”时期我国天然气供需平衡表 

单位：亿方 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E “十四五”CAGR 

需求  3,100   3,332   3,794   4,163   4,409   4,593   4,788  7.52% 

  国内消费量  3,064   3,280   3,742   4,111   4,357   4,541   4,736  7.62% 

  出口量  36   52   52   52   52   52   52  

 

供给  3,109   3,348   3,780   4,142   4,379   4,561   4,738  7.19% 

  自产天然气  1,753   1,925   2,098   2,266   2,402   2,498   2,598  6.18% 

  YoY 9.40% 9.81% 9.00% 8.00% 6.00% 4.00% 4.00% 

 

  进口 PNG  508   483   507   583   607   625   643  5.91% 

  YoY -0.80% -4.92% 5.00% 15.00% 4.00% 3.00% 3.00% 

 

  进口 LNG  848   940   1,175   1,293   1,370   1,439   1,496  9.74% 

  YoY 12.60% 10.85% 25.00% 10.00% 6.00% 5.00% 4.00% 

 

供给−需求（供需缺

口） 

 9   16   -13   -22   -31   -32   -50  

 

资料来源：Wind，国家能源局，长江证券研究所 
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自产 LNG 成本稳定，需求支撑售价较高 

广汇能源的天然气业务有两种模式，分别是自产气和贸易气。主要采用三种方式：一是

吉木乃 LNG工厂所采用的，利用天然气经深冷处理后生产出 LNG 产品；二是哈密煤化

工项目所采用的，以煤炭为原料、经过化学加工使煤转化为煤制天然气，再通过液化处

理形成煤制 LNG产品；三是南通港吕四港区 LNG分销转运站项目，通过海外贸易，引

进海外 LNG资源，进行 LNG的境内销售，通过贸易价差，实现利润。 

公司 LNG产品采用错位竞争方式，避免市场风险。公司 LNG 产品的市场定位为对“西

气东输”和“海气上岸”的服务和补充，与国内大型石油天然气企业采用错位竞争的方

式，有效地避免了市场竞争风险。公司 LNG 产品不仅面向距离天然气输送管网覆盖范

围较远的中、小城市和位于城市周边的工业用户，亦可作为天然气输送管网覆盖地区的

峰谷调节用气。在目前国内已建成的陆地非管输 LNG 厂商中，公司 LNG 业务规模最

大，在陆地非管输 LNG的市场中处于行业首位。 

 

图 10：天然气产业及市场布局示意图1  图 11：天然气板块产业链 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

广汇能源的自产 LNG主要来自于 7亿方煤制 LNG项目和吉木乃项目。7 亿方 LNG 项

目以煤炭为原料，经液化处理形成甲醇、LNG和副产品。吉木乃工厂的气源来自哈萨克

斯坦斋桑油气田，通过跨境天然气管道，实现上下游联动供应；LNG 液化原料价格根据

国际协议事先锁定，生产成本可控。因此，公司哈密新能源工厂和吉木乃工厂的气源价

格与中亚进口管道气的门站价格相比，价格优势凸显。2021年公司自产 LNG同比减少

4.71%。其中哈密新能源工厂 LNG 产量 73,690.85 万方，同比增长 7.08%；吉木乃工

厂受哈国电力供应故障检修、项目设备检修及上游供气量减少等因素影响，LNG 产量

14,660.80 万方，同比下降 38.67%。 

 

 
1 南海地区不涉及相关业务，故未显示 
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图 12：2021年公司自产 LNG有所减少 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

柴油价格暴涨支撑了疆内车用 LNG 价格，提升公司收入。从 LNG 收入端来看，公司

LNG 根据使用场景不同采取多种定价模式，工业用气价格依据市场供需情况而定，车用

LNG 则与成品油销售价格挂钩，与电厂签订长协保证气源供应，灵活定价模式随行就

市。从下游客户结构来看，工业用户并非公司在新疆的主要用户，绝大部分都是加气站

的车用户。2022 年虽然车用 LNG 价格涨幅较大，但是客户认为和柴油相比 LNG 仍然

具备性价比。2022 年上半年，新疆柴油均价同比上涨 30.58%，而车用 LNG 均价则同

比上涨 21.94%。 

 

图 13：2022年上半年新疆柴油价格大幅上涨  图 14：2022年上半年新疆车用 LNG 价格大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

为了进一步推动斋桑区块石油项目的勘探开发，公司全资子公司广汇石油与安徽光大签

署了《关于油气勘探开发合作框架协议》。基于上述协议，广汇石油间接持股 52%的控

股子公司哈萨克斯坦共和国 TBM 公司与安徽光大签订了《TarbagatayMunayLLP 与安

徽光大矿业投资有限公司之油气勘探开发合作协议》和《斋桑区块操作协议》。安徽光大

将独立操作协议约定的油气项目（即履行操作义务）并承担全部相关成本、费用和损失。

在安徽光大投资成本收回前，TBM 和安徽光大按照 28%：72%的比例对合同区内开采

出的油气进行分配，投资成本回收后，按照 40%：60%的比例进行分配。目前项目区块

仍主要处于天然气勘探评价和稠油试采阶段，天然气投入正常生产并已产生稳定的现金

流。现有总井数 54 口，其中：油井 29 口，气井 25 口。自 2013 年 6 月 19 日，主块天

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

万方

产量：吉木乃工厂 产量：哈密新能源工厂 总产量同比（右）

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

最高零售价:柴油:新疆（元/吨）

3

4

5

6

7

8

9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
5

零售价:(LNG)(车用):新疆(元/公斤)



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 12/31 

公司研究|深度报告 

然气顺利投产并从哈国斋桑输送至吉木乃 LNG 工厂，目前 25 口气井正常开井生产 15

口，日产气 51.48 万方，平均单井日产气 3.43 万方。2021年，该项目输送天然气 1.59

亿方，累计生产和输送天然气 33.54 亿方，区块稠油仍然处于试采测试阶段。 

 

启东接收规模提高，转口+接卸贡献增量 

随着启东 LNG接收站规模的不断扩大，公司 LNG销售规模显著提升。2021 年，哈密

新能源公司实现 LNG 产量 73,690.85 万方，同比增长 7.08%。吉木乃工厂受哈国电力

供应故障检修、项目设备检修及上游供气量减少等因素影响，LNG 产量 14,660.80 万方

同比下降 38.67%。虽然公司自产气总量同比减少，但随着启东接收站的扩建项目投产，

公司 LNG总销量同比增加 22.28%，其中启东贸易气销量增加 30.66%，疆内自产 LNG

销量减少 3.29%。 

图 15：启东接收站不断扩建大幅提升公司 LNG 销量 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

启东 LNG接收站未来周转能力将持续提升至 1,000万吨/年。广汇能源是中国最早探索 

LNG 项目的民营企业之一。启东 LNG 接收站项目一、二、三期工程及配套 LNG气化、

海水取排水及启通天然气管线等项目均已投产运行，目前可达到 300 万吨/年的 LNG周

转能力。为了进一步扩大接收站接转存储规模，提高港口岸线资源利用效率，增强资源

供应和应急调峰能力，目前项目正在做一些扩建工程及新建配套项目，例如：在建项目

包括 520 万立方米储罐、620万立方米储罐、1 泊位扩建项目及 2 泊位投建项目等。随

着上述扩建、新建配套项目逐步投入运行，项目整体将从 300 万吨/年的 LNG周转能力

提升至 500 万吨/年，到全部规划项目完成后将提升至 1,000 万吨/年，可进一步保障销

售端出货量，提升项目整体经济效益。 

 

表 2：启东接收站未来规划 

项目 储罐（万

方） 

总周转量（万吨/年） 投产时间 

一期 5*2 60 2017 年 

二期 16 115 2018 年 

三期 16 300 2020 年 

四期 20 500 2022 年 
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未来规划 20*2 1,000 2025 年 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

相比国企，广汇能源在 LNG采购策略上更加灵活。目前国内 LNG 接收站主要由国企

投建，作为民企广汇能源可以根据形势采取更加灵活的方式采购天然气。目前国内大部

分接收站集中在“三桶油”以及国家管网公司，民企中只有广汇能源、新奥股份和九丰

能源等少数公司建有接收站。和“三桶油”以及国家管网公司相比，由于国企承担着大

部分天然气保供的任务，广汇能源可以采取更加灵活的 LNG 采购策略，择机选择合适

的价格进行采购。 

表 3：国内 LNG接收站主要由国企投建 

序号 已投运接收站 业主 接卸能力（万吨/年） 

1 大连接收站 国家管网 600 

2 唐山接收站 中石油 600 

3 天津南疆接收站 国家管网 600 

4 天津接收站 中石化 600 

5 青岛接收站 中石化 610 

6 如东接收站 中石油 650 

7 启东接收站 广汇能源 300 

8 五号沟接收站 申能 150 

9 洋山港接收站 申能 300 

10 舟山接收站 新奥 300 

11 宁波北仑接收站 中海油 600 

12 莆田接收站 中海油 500 

13 粤东接收站 国家管网 200 

14 深圳接收站 国家管网 400 

15 大鹏接收站 中海油 680 

16 华安接收站 深圳燃气 100 

17 东莞接收站 九丰能源 100 

18 珠海接收站 中海油 350 

19 防城港接收站 国家管网 60 

20 北海接收站 国家管网 600 

21 深南接收站 中石油 60 

22 海南接收站 国家管网 300 

23 台中接收站 台湾中油 300 

24 永安接收站 台湾中油 700 

合计   9,660 

资料来源：天然气行业观察，长江证券研究所 

 

公司通过转口贸易及代接卸提升 LNG业务的盈利。2021 年下半年以来，国际天然气价
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格显著上涨，公司外购气成本上升，贸易气业务毛利率受到较大影响。在目前到岸价和

国内市场价处于倒挂的情况下，公司快速转变销售策略提高转口贸易比例，优化销售结

构，同时有效利用空出泊位，开展租赁活动，赚取接卸费用。成本端来看，公司与海外

公司签署长协合约，保障气源充足。多项举措并举，稳定成本的同时促进营收，助推天

然气毛利润增长。国际转口贸易是指公司将天然气转口在国际市场销售，将在价格倒挂

的国内市场销售的损失转化为国际市场销售的利润；代接卸业务保证了公司即使没有贸

易套利，也能通过接收站规模的扩张赚取固定的接卸费用。 

 

图 16：2021年 Q3之后国内 LNG 贸易价差显著下降 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

与中石化合作利用产业链协同效应布局 LNG 下游市场。公司已与中石化签署为期五年

的《合作框架协议》，协议暂定 2021 年合作天然气量 12 亿方，未来合作天然气气量逐

年增至 25 亿方，达到启通天然气管线设计 40 亿方年输气能力的 62.5%（具体用量以

正式签订的年度合同为准）。通过双方优势整合，充分发挥合作方 LNG资源、技术优势

和地方的区位、协调优势，强化公司南通启东港 LNG 接收站项目具有接收国际贸易气

源的窗口优势；同时，高度利用天然气全产业链协同效应，全面布局 LNG下游市场。 
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煤炭业务：量价齐升，业绩弹性凸显 

全球能源紧缺，海外价格高企 

2021年供给受限需求爆发影响下，煤炭价格快速上涨。2021年，受国际能源供需关系

失衡、国内用电需求快速增长、异常气候、自然灾害等多重因素影响，国内煤炭供需持

续偏紧，煤炭市场高位震荡，我国动力煤供需矛盾持续体现，价格走势波动较大。整体

来看，全国多省继续加快化解煤炭行业过剩产能，推动煤炭生产结构优化，煤炭产业集

中度得到进一步提高；产地受安监、环保及矿难影响，煤矿产量受限，而下游市场受超

预期需求爆发影响，动力煤供应缺口扩大，煤炭价格快速上涨。 

 

图 17：2020年和 2021年煤炭供需缺口持续紧缺 

 

资料来源：煤炭资源网，长江证券研究所 

 

2022年，多国对俄煤出口制裁逐渐落地。2022年 4 月 5 日，欧盟、美国方面都宣布将

针对俄罗斯提出新一轮制裁方案，包括禁止从俄罗斯进口煤炭等；2022 年 4 月 6 日，

英国宣布将在 2022 年底前全部停止从俄罗斯进口煤炭和石油，并尽快结束天然气进口；

2022 年 4 月 7 日，欧盟国家同意禁止从俄罗斯进口煤炭，欧洲向俄罗斯购买煤炭大部

分在现货市场进行，这些现货购买将在制裁生效后立即停止；对于非现货交易，欧盟给

出四个月的宽限期，意味着欧盟要到 8 月中旬才会全面禁止俄罗斯煤炭。2022 年 4 月

8 日，日本首相宣布了包括禁止从俄罗斯进口煤炭的一系列对俄追加制裁措施。 

 

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2016 2017 2018 2019 2020 2021

亿吨亿吨

动力煤需求 动力煤供给 供需缺口(右)



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 16/31 

公司研究|深度报告 

图 18：俄乌冲突事件进展一览表 

 

资料来源：新华社，央视新闻，上海证券报，煤炭市场网，光明网，长江证券研究所 

 

4月制裁以来，欧洲地区部分国家均一定程度的减少了俄煤进口量，而英国则因为本身

从俄罗斯进口煤占比偏少，因此 4 月后俄煤进口几乎为零。2020 年，欧洲煤炭进口热

值总量 50%来自俄罗斯，然而随着俄乌关系紧张，欧洲等地从俄罗斯进口的煤炭占比出

现一定下行趋势，但仍保有一定俄煤进口量：我们以彭博高频数据为例，可发现 4 月对

俄煤制裁后荷兰、法国、丹麦等地从俄罗斯进口的煤炭数量占比确实有所下降，但总体

仍然维持一定比例；而德国、意大利 5 月从俄罗斯进口的煤炭数量则有所提升。此外，

英国由于本身从俄罗斯进口煤炭占比偏少，因此 4 月以后从俄罗斯进口煤炭几乎为零。 

图 19：荷兰 2022年 5 月俄罗斯煤炭进口量同比明显减少  图 20：丹麦 2022年 5 月俄罗斯煤炭进口量有所减少 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

图 21：2022年 5 月法国从俄罗斯进口煤炭同比减少明显   图 22：意大利 2022年 5月俄罗斯煤炭进口实现净增 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 

2月22日

俄罗斯总统普
京承认乌克兰
东部民间武装
自行成立的
“顿涅茨克人
民共和国”和
“卢甘斯克人
民共和国”

2月23日

俄罗斯联邦
委员会（议
会上院）准
许俄罗斯总
体在俄境外
动用联邦武
装力量

2月24日

普京决定在顿
巴斯地区进行
特别军事行动

2月26日

美国与欧盟委员会、
德国、法国、英国、
意大利、加拿大等
国领导人决定将部
分俄罗斯银行排除
在SWIFT系统之外，
并对俄罗斯央行实
施限制措施

3月2日

美国白宫：
宣布不排除
制裁俄罗斯
石油和天然
气出口

4月5日

欧盟、美国
方面都宣布
将针对俄罗
斯提出新一
轮制裁方案，
包括禁止从
俄罗斯进口
煤炭等

4月7日

欧盟国家同意禁止从俄
罗斯进口煤炭，欧洲向
俄罗斯购买煤炭大部分
在现货市场进行，这些
现货购买将在制裁生效
后立即停止；对于非现
货交易，欧盟给出四个
月的宽限期

4月8日

日本首相宣布了包
括禁止从俄罗斯进
口煤炭的一系列对
俄追加制裁措施。

5月4日

欧委会主席表示欧盟将
逐步禁止从俄罗斯进口
石油。根据最新协议，
欧盟诸国将有六个月的
时间来逐步停止海运俄
罗斯石油。但是该方案
由于匈牙利的反对，截
至6月1日仍未如期通过。

4月6日

英国宣布英国
将在2022年底
前全部停止从
俄罗斯进口煤
炭和石油，并
尽快结束天然
气进口
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图 23：德国 2022年 5 月俄罗斯煤炭进口量仍同比提升  图 24：英国 2022年 5 月俄煤进口量几乎为零 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

日韩方面，2022 年 4 月以来，日本明显减少从俄罗斯进口煤量，而韩国的俄煤进口量

总体稳定。根据 BP 数据，2020 年韩国煤炭进口热值占比中 22%来自俄罗斯，日本煤

炭进口热值占比中 13%来自俄罗斯。而从彭博高频数据为例，可发现 2022 年 4-5 月日

本明显减少了俄煤进口量，转而向澳大利亚寻求煤炭进口；而韩国 2022 年 4-5 月从俄

罗斯进口的煤炭数量则较为稳定。 

图 25：日本煤炭进口结构（2020年）  图 26：韩国煤炭进口结构（2020年） 

 

 

 

资料来源：BP，长江证券研究所  资料来源：BP，长江证券研究所 

图 27：日本 2022年 4-5 月俄煤进口量同比明显减少 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 
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图 28：韩国 2022年 4-5 月俄煤进口同比变化不大 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

国内外煤价倒挂支撑国内价格 

俄煤出口制裁会对我国煤炭供需产生何种影响？我们认为，动力煤方面，受俄乌冲突后

全球能源紧缺、国内外煤价倒挂影响，我国全年煤炭进口量或有所缩减；焦煤方面，由

于全球焦煤资源有限，因此澳煤进口限制或导致全年焦煤进口量仍然无法补足缺口。 

从进口煤量来看，2022 年 1-4 月煤及褐煤进口总量 7536 万吨，相较去年下降 16%。

其中 4 月份煤炭进口提升或和 3 月中下旬海外煤价整体下降有关。进入 5 月，由于海外

煤价再度上行，因此从港口进口煤高频数据来看，5 月港口进口煤量有所缩减。 

图 29：澳大利亚动力煤现货价格（美元/吨）  图 30：澳大利亚峰景矿硬焦煤价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 31：1-4 月煤及褐煤进口总量（万吨） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 32：港口进口煤炭总量（万吨）  图 33：港口进口煤炭总量-分国别（万吨） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

国内外煤价倒挂背景下，国内供给存在缺口，煤价有望在高位震荡。总体来看，若国内

外煤价持续倒挂，我国煤炭进口量或难以得到较大补充；此外，虽然我国部分煤炭缺口

或可一定程度通过增加俄罗斯煤炭进口来补足，然而或受远东地区运力掣肘因素影响，

进口总量仍较为有限。在这种情况下，我国煤炭进口总量或出现短缺情况。若国内产量

释放不及预期，煤炭供给或存在硬性缺口，煤价有望在高位震荡。 

 

公司煤炭资源丰富，未来产能稳定释放 

公司煤炭资源丰富，通过规模化开采实现自给自足和对外销售。公司目前的煤炭资源储

备和生产主要分布在新疆哈密、富蕴等地区，产品类型多为长焰煤。公司煤矿产区大部

分采用露天开采，具有较高的安全性；所产长焰煤具有灰份低、热值高等特点，品质良

好；其中，哈密淖毛湖煤田属于优质高油富气煤，适合进行煤炭分质利用，生产具有更

高附加值的 LNG 及化工产品。一方面，公司通过规模化开采，为煤化工业务的发展提

供了优质的原材料；另一方面，公司利用自身煤炭资源具有的露天开采、灰度低、热值

高等特点，向周边电力、钢铁等大型用煤企业以及煤化工客户开展煤炭销售业务。 
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图 34：广汇能源煤炭市场布局示意图2 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司的煤炭销售业务采用直接销售模式，主要通过铁路和公路相结合的运输方式。公司

通过自建淖柳公路、红淖铁路及物流中转基地，降低了运输和仓储成本，具备较强的成

本竞争优势。其中，红淖铁路投运后，逐步上货提量，降低公司的煤炭运输成本，进一

步扩大公司的煤炭销售半径。公司近年来在新疆、甘肃等传统煤炭市场之外，积极开拓

川、渝、云、贵等地煤炭市场，并加强无烟喷吹煤及高热值动力煤销售，实现煤炭销售

业务多元化。同时，建立了动态的煤炭销售价格体系，实施产品差异化的定价策略，并

充分利用红淖铁路的运输成本优势，取得了稳定的经济效益。 

 

图 35：广汇能源煤炭板块产业链 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2021年公司煤炭产量和销量均实现显著增长。矿业公司坚持以“安全生产、原煤保供”

为核心，科学合理组织各采区煤炭生产，确保生产工序合理接续，保障内保外供；紧抓

 
2 南海地区不涉及相关业务，故未显示 
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价格利好行情，采用签订长协、一企一策等多措并举的销售策略，及时调整产品销价，

创造了历史最佳业绩。2021 年，实现原煤产量 1,028.87 万吨，同比增长 76.81%；煤

炭销售总量 1,994.91 万吨，同比增长 91.19%。原煤产品生产量及销售量较上年分别增

加 76.81%、 121.13%，主要系本期白石湖露天煤矿纳入国家保供名单增加保供量所致。 

 

图 36：2021年煤炭产量大幅增加  图 37：2021年煤炭销量大幅增加 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

广汇能源煤炭资源量丰富，十四五期间产能有望持续释放。矿业公司白石湖露天煤矿坚

持走“生态优先、绿色发展”之路，被国家自然资源部列入绿色矿山名录，实现了公司

走高质量发展的阶段性目标。新疆将全面加快推进国家给予的“十四五”期间新增产能

1.6 亿吨/年煤矿项目建设，充分释放煤炭先进优质产能，力争 2025 年全区煤炭产量达

4 亿吨以上。而广汇能源旗下的淖毛湖矿区白石湖二号露天矿产能核增 900 万吨/年、三

号露天矿产能核增 500 万吨/年、马朗一号煤矿一期 500 万吨/年均已列入新疆十四五规

划的建设煤矿项目中，淖毛湖矿区马朗一号煤矿二期 500 万吨/年等项目则已列入新疆

十四五规划的储备煤矿项目。 

 

表 4：公司煤炭资源量丰富 

矿区 主要矿区 主要煤种 
资源量（万

吨） 

可采储量（万

吨） 

白石湖煤矿 

新疆伊吾县淖毛湖煤田

白石湖勘查区井田勘探 
长焰煤 96,917 96,917 

新疆伊吾县淖毛湖煤田

白石湖露天煤矿 
长焰煤 80,373 72,242 

东部矿区 

新疆伊吾淖毛湖煤田东

部勘查区 

长焰煤-不

粘煤 
295,297 295,297 

新疆伊吾淖毛湖煤田农

场煤矿东部勘查区 

长焰煤-不

粘煤 
6,184 6,035 

马朗煤矿 

新疆伊吾县淖毛湖矿区

马朗露天勘查区 
长焰煤 72,068 50,609 

新疆伊吾县淖毛湖矿区

马朗一号井田 
长焰煤 108,815 79,195 

   659,654 600,295 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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6月 28日公司发布业绩预告，煤炭板块销量和销售价格均取得大幅提升。2022 年 1-5

月，广汇能源煤炭外销量同比增长 31.59%，销售均价同比增长 69.70%。6 月，预计公

司煤炭外销量同比增长 57.54%,全国煤炭市场销售价格均价同比增长 19.66-34.19%，

公司各细分品种煤炭市场销售价格同比增长 53.81-121.95%。 
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煤化工业务：高油价下一体化具备竞争力 

高油价下，煤化工产业竞争性凸显 

从经济性角度而言，原油价格 50美元/桶通常为煤化工竞争优势分界线。新型煤化工在

一定程度上可部分替代石油化工，因此与原油价格高度相关。根据相关研究 ，当油价低

于 50 美元/桶时，煤化工由于较高额度的投资及运营成本等因素不具备盈利性，而当油

价高于 50 美元/桶时，煤化工竞争力凸显。   

表 5：煤化工竞争性分析 

原油价格/(美元/桶) 40 50 60 70 80 

煤制油(间接液化)竞争性分析（元/吨） 

柴油预测出厂价 4,091 4,884 5,677 6,471 7,264 

石脑油预测出厂价 2,801 3,470 4,138 4,807 5,476 

LPG 预测出厂价 2,815 3,350 3,885 4,421 4,956 

煤炭竞争价格  -129 0 129 254 358 

煤制烯烃竞争性分析（元/吨） 

原油价格/(美元/桶) 40 50 60 70 80 

烯烃预测出厂价 3,932 4,786 5,586 6,387 7,213 

煤炭竞争价格 35 149 257 364 475 

煤制乙二醇竞争性分析（元/吨） 

乙二醇预测出厂价 3,485 4,072 4,670 5,224 5,942 

煤炭竞争价格 -86 71 236 386 579 

资料来源：《新型煤化工产业技术及经济性分析》陈乐、李立、马越，长江证券研究所 

“十一五”期间油价高位运行，煤化工快速发展。“十一五”期间，随着全球货币宽松政

策的实施及 OPEC+减产协议的执行，国际油价维持了近 5年的高位运行，在高油价背

景下，相对于其它工艺，煤化工竞争力较强。另一方面，国家本着“规范发展煤制甲醇，

鼓励发展二甲醚，控制发展醋酸，积极发展煤制烯烃，慎重发展煤制油”的原则，大力

支持发展煤化工。在此期间，共开工建设并投产了约 35 个大型煤化工项目。 

图 38：“十一五”处于高油价时代，煤化工快速发展 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

展望下半年年，国际油价在疫情之后仍将持续复苏趋势，全年中枢或将达到 100 美元/

桶以上，煤化工仍将具备竞争性。根据长江石化团队《下半年油价怎么看》研判，原油
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库存表现为持续累库—震荡期—持续去库，对应油价表现为油价下滑—震荡期—油价抬

升，目前库存处于去库阶段末期，油价仍将处于反弹趋势中。展望 2022 年下半年，油

价中枢或将达到 100 美元/桶以上，国际油价在疫情之后仍将持续复苏。在高油价背景

下，煤化工具备竞争性。 

图 39：复盘库存和油价周期历史，去库阶段油价仍将上涨  

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

立足自有煤炭优势，建立煤化工一体化 

广汇能源煤化工生产所需的原材料主要来源于自产煤炭，公司充沛的煤炭储量为公司煤

化工业务的持续增长提供了有力支撑。公司煤化工项目主要如下： 

1）120万吨甲醇、7亿方 LNG项目——哈密新能源公司：项目以煤炭为原料，经液化

处理形成甲醇、LNG和副产品。在工艺技术的选择上优于国内同行业水平，是国内最大

的以甲醇和 LNG 为主产量的现代化工企业。公司以“倡导环保理念，奉献清洁能源”

为经营宗旨，在煤化工产品生产过程中积极引进国内外环保节能工艺技术，采用丹麦托

普索公司湿法硫酸硫回收工艺，使硫的回收率超过 99.2%；采用了中水回用、污水处理

回用技术，实现了污水循环利用，减少了对原水的需求；在锅炉烟脱硫方面，采用氨法

烟气脱硫技术，脱硫率大于 99.8%。公司煤化工项目先进的环保节能工艺技术，不但持

续保护了生态环境，也有效控制了公司煤化工产品的生产成本。 

 

2）1000万吨/年煤炭分级提质清洁利用项目——清洁炼化公司：项目以公司自有白石湖

露天煤矿煤炭产品为原料，同时搭配淖毛湖地区其他煤矿的资源。主要生产工艺是对块

煤资源进行分级提质、综合利用，建立“煤-化-油”的生产模式，即块煤经过干馏生产

提质煤和煤焦油。其副产荒煤气一是用作信汇峡公司投建的煤焦油加氢项目进行净化处

理后，生产轻质煤焦油；二是用作环保科技公司“荒煤气综合利用年产 40 万吨乙二醇

项目”生产乙二醇，实现资源综合利用。 

 

3）4万吨/年二甲基二硫（DMDS）联产 1万吨/年二甲基亚砜（DMSO）项目——硫化

工公司：项目采用国内首创的甲硫醇硫化法精细生产二甲基二硫（DMDS）联产二甲基

亚砜（DMSO），主要以公司哈密煤化工工厂供应的甲醇、尾气硫化氢等为原料，产出二

甲基二硫（DMDS）和二甲基亚砜（DMSO）产品。产品利用率高，成本低，出产精细

有机硫化工产品，广泛供应于石油、化工、医药、电子、合成纤维、塑料、印染等行业，

市场前景好，具有较强的产品竞争能力。 
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4）荒煤气综合利用年产 40万吨乙二醇项目——环保科技公司：属于煤炭分级提质利用

项目的产业链延伸项目，于 2021 年 9 月试生产，2022 年 6月投产转固。气体净化分离

装置由压缩、转化、变换及热回收、酸脱、冷冻、PSA 提 CO、PSA 提氢等工序组成；

乙二醇装置由草酸二甲酯合成装置和乙二醇合成装置组成。项目主要以荒煤气为原料，

经压缩、转化后，一股经变换、酸脱净化，再经 PSA 提氢获得 H2，另一股经热回收、

酸脱净化，再经 PSA提CO。CO在草酸二甲酯合成装置经羰化反应生成粗草酸二甲酯，

精制后的草酸二甲酯送至乙二醇合成装置，与 H2 发生加氢反应生成加氢粗乙二醇，加

氢粗乙二醇精制后得到乙二醇产品。 

 

5）120万吨/年煤焦油加氢项目（一期 60万吨/年）——信汇峡公司：属于煤炭分级提

质利用项目的产业链延伸项目。加氢装置以煤焦油及氢气为原料，在加氢精制、裂化及

改质反应下，生产液化气、轻质煤焦油（石脑油）、粗白油（柴油）等主产品，兼顾尾油、

干气、硫磺等副产品。煤焦油含酚油馏分经提酚装置提酚制取产品精酚；加氢含硫污水

经酸性水汽提装置汽提后副产液氨产品，其中：燃料干气作为燃料供装置内加热炉使用，

沥青经成型后出厂。 

 

图 40：广汇能源煤化工板块产业链 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

量价齐升助力煤化工盈利 

主要产品中甲醇价格稳定，煤焦油价格显著提升。甲醇下游应用广泛，是重要的基础化

工原料之一。近年来，甲醇行业规模不断扩张，竞争格局较为激烈，但随着落后产能的

不断退出，行业产能利用率正在稳步提升。甲醇属于典型的资源密集型和市场密集型行

业，受制于资源禀赋因素，西北地区甲醇产能在国内占有绝对优势。2022 年上半年西

北地区甲醇均价为 2,292 元/吨，同比上涨 16.16%。煤焦油方面，2021 年疫情得到逐

步控制后，国内经济飞速复苏，下游加氢企业开工积极，特别是 10 月份以后原油价格

持续突破带动国内成品油大幅走高，加氢轻质煤焦油 1#供不应求，价格持续高升，在此

背景下，加氢企业开工高涨，采购积极，厂家均高负荷运行。2022 年上半年煤焦油均价

达到 4,001 元/吨，同比大幅上涨 76.11%。 
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图 41：2022年上半年煤焦油价格大幅上涨  图 42：2022年上半年西北地区甲醇均价上涨 16.16% 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

 

2021年公司煤化工板块各类产品产销量均实现显著增长。2021年公司积极研判市场形

势，紧抓行情有利时机，多渠道开拓市场，煤化工板块各类产品产销量均实现显著增长。 

2021 年公司煤化工产品产量达 216.65 万吨，同比增加 7.40%，其中分产品来看：1）

生产甲醇 116.5 万吨，同比增长 9.51%；2）生产煤基油品 59.91 万吨，同比增长 5.61%；

生产副产品产量 40.24 万吨，同比增长 4.22%。实现煤化工产品销售 215.78 万吨，同

比增长 10%，分产品来看：1）销售甲醇 114.42 万吨，同比增长 9.24%；2）销售煤基

油品 61.05 万吨，同比增长 14.71%；生产副产品产量 40.31万吨，同比增长 5.50%。 

 

图 43：2021年公司煤化工产品产量明显提升  图 44：2021年公司煤化工产品销量明显提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

根据公司公告，2022年上半年煤化工板块继续保持量价齐升。其中：1）1-5 月甲醇销

量同比基本持平，销售均价同比增长 28.59%。6 月，预计公司甲醇销量同比增长 6.64%,

西北市场甲醇销售均价同比增长 16.06%，公司甲醇销售均价同比增长 24.38%；2）1-

5 月，公司煤焦油销量同比增长 18.08%，销售均价同比增长 80.24%。6 月，预计公司

煤焦油销量同比增长 116.64%，国内中温煤焦油陕西市场销售均价同比增长 53.89%,公

司煤焦油销售均价同比增长 71.54%。上半年煤化工板块实现量价齐升，助力公司业绩

增长。 
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绿色能源业务：布局绿色转型，拥抱未来 

二氧化碳捕集、管输、及驱油一体化项目 

CCUS是减少二氧化碳排放的关键技术之一。全球气候变化问题日益严峻，已经成为威

胁人类可持续发展的主要因素之一，二氧化碳减排成为当今国际社会关注的热点。二氧

化碳捕集利用与封存技术(CCUS)作为一种大规模的温室气体减排技术，近年来在生态

环境部、科技部、发改委等部门的共同推动下，CCUS 相关政策逐步完善，科研技术能

力和水平日益提升。发展 CCUS 对我国具有重要战略意义。CCUS 是减少二氧化碳排

放的关键技术之一，即把生产过程中排放的二氧化碳捕集提纯，继而投入新的生产过程

再利用和封存，可直接减少二氧化碳排放。 

 

广汇能源未来将加快实现转型成为全球领先的二氧化碳捕集封存（CCUS）及驱油企业

的目标。 

2021年 5 月 20 日，公司依托自身企业特点，结合新疆区位优势，正式设立全资子公司

广汇碳科技公司，投资建设二氧化碳捕集及驱油项目，将在二氧化碳捕集、封存及利用

领域形成新的产业优势。 

2021年 11 月 8 日，该项目已完成可行性研究报告的编制，通过引入国内领先的二氧化

碳捕集(CCUS)应用技术，在哈密淖毛湖地区整体规划建设 300 万吨/年二氧化碳捕集、

管输及驱油一体化项目，分期建设，其中：首期建设 10 万吨/年二氧化碳捕集与利用示

范项目，生产二氧化碳产品，用于周缘油气田驱油，提高原油采收率，为大规模产业化

提供全面的数据和经验支持。 

2021 年 12 月 29 日，该项目取得重要阶段性进展：广汇碳科技公司取得《伊吾县企业

投资项目登记备案证》；完成《建设项目环境影响登记表》的备案；与在新疆区域具有二

氧化碳驱油需求的油田单位签署了《二氧化碳产品合作框架协议》。 

 

充分发挥氢能具备储能和能源的特点 

氢能是加快能源转型升级、培育经济新增长点的重要战略选择。氢能是一种来源丰富、

绿色低碳、应用广泛的二次能源，正逐步成为全球能源转型发展的重要载体之一。全球

主要发达国家高度重视氢能产业发展，氢能已成为加快能源转型升级、培育经济新增长

点的重要战略选择。全球氢能全产业链关键核心技术趋于成熟，燃料电池出货量快速增

长、成本持续下降，氢能基础设施建设明显提速，区域性氢能供应网络正在形成。 

 

我国是世界上最大的制氢国，国内氢能产业呈现积极发展态势，已初步掌握氢能制备、

储运、加氢、燃料电池和系统集成等主要技术和生产工艺，年制氢产量约 3300 万吨。

国家发改委发布《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》，到 2025 年，形成较为

完善的氢能产业发展制度政策环境，产业创新能力显著提高，基本掌握核心技术和制造

工艺，初步建立较为完整的供应链和产业体系。 

 

公司于 2022 年 1 月 25 日披露了《广汇能源股份有限公司氢能产业链发展战略规划纲

要(2022-2030 年)》。本纲要规划期限为 2022-2030 年，是公司今后一个时期向绿色新

能源转型发展的指导性文件，是公司氢能产业链具体项目行动计划制定的基础依据。 
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广汇氢能源产业链规划将充分发挥氢能同时具备能源和储能两重属性的特点，结合在伊

吾县淖毛湖地区用能企业减碳的需求，以现有的化工制氢（灰氢）为基础，把新能源（风

间带光伏）发电—电解水制氢（绿氢）作为突破口，培育并带动制氢、输氢、储氢用氢

以及相关业务的快速发展。应用端逐步实现在淖毛湖地区的三个替代：用氢能重卡替代

淖毛湖地区营运重卡，实现交通用能替代；用绿电替代工业园区内企业生产用电，实现

绿色电力替代用绿氢替代淖毛湖地区化工项目灰氢，实现化工用氢替代。 

 

图 45：氢能在淖毛湖地区的三个替代 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资建议：给予“买入”评级 

总的来说，公司天然气业务通过将自产气和转口贸易结合，保障整体盈利能力；煤炭业

务在煤炭价格高企背景下公司产能大幅扩张，提供未来业绩弹性；煤化工业务在当前高

油价下具备竞争性，且公司立足自有煤炭优势打造煤化工一体化；在绿色能源业务公司

通过 CCUS 和氢能布局转型。我们看好公司的长期发展，预计 2022-2024 年 EPS 分别

为 1.67、2.36 和 2.82 元，对应 2022 年 7月 4 日收盘价的 PE 分别为 6.01X、4.24X 和

3.55X，给予“买入”评级。 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 30/31 

公司研究|深度报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24865 47678 60585 69710  货币资金 4717 19405 33573 53532 

营业成本 15315 29831 36223 40918  交易性金融资产 91 91 91 91 

毛利 9550 17848 24363 28792  应收账款 1767 3266 4150 4775 

％营业收入 38% 37% 40% 41%  存货 1851 3269 3970 4484 

营业税金及附加 562 954 1212 1394  预付账款 193 1492 1811 2046 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 3780 6120 7535 8535 

销售费用 312 598 760 874  流动资产合计 12399 33642 51129 73462 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 1141 1141 1141 1141 

管理费用 508 974 1238 1425  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 28382 28384 28388 28391 

研发费用 344 954 1212 1394  无形资产 6496 6496 6496 6496 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  商誉 169 169 169 169 

财务费用 1412 389 216 122  递延所得税资产 151 151 151 151 

％营业收入 6% 1% 0% 0%  其他非流动资产 10970 11320 11420 11520 

加：资产减值损失 -223 0 0 0  资产总计 59709 81304 98894 121330 

信用减值损失 -27 0 0 0  短期贷款 9495 6055 2570 2300 

公允价值变动收益 -39 0 0 0  应付款项 4187 13485 16375 18497 

投资收益 -55 119 151 174  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 6098 14337 20180 24105  应付职工薪酬 241 477 580 655 

％营业收入 25% 30% 33% 35%  应交税费 888 1430 1818 2091 

营业外收支 -114 -30 -25 -25  其他流动负债 12431 16229 18206 19657 

利润总额 5984 14307 20155 24080  流动负债合计 27242 37677 39547 43200 

％营业收入 24% 30% 33% 35%  长期借款 9799 9799 9799 9799 

所得税费用 1139 3147 4434 5298  应付债券 0 0 0 0 

净利润 4846 11159 15721 18783  递延所得税负债 406 406 406 406 

归属于母公司所有者的净利润 5003 10936 15485 18501  其他非流动负债 1483 1483 1483 1483 

少数股东损益 -158 223 236 282  负债合计 38929 49364 51234 54887 

EPS（元） 0.76 1.67 2.36 2.82  归属于母公司所有者权益 20932 31868 47353 65854 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -152 71 307 589 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 20780 31939 47660 66443 

经营活动现金流净额 6049 18780 17848 20306  负债及股东权益 59709 81304 98894 121330 

取得投资收益收回现金 7 119 151 174  基本指标     

长期股权投资 -12 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -5048 -3 -5 -5  每股收益 0.76 1.67 2.36 2.82 

其他 1846 -380 -125 -125  每股经营现金流 0.92 2.86 2.72 3.09 

投资活动现金流净额 -3207 -264 21 44  市盈率 8.58 6.01 4.24 3.55 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.05 2.06 1.39 1.00 

股权融资 25 0 0 0  EV/EBITDA 6.48 4.66 2.47 1.22 

银行贷款增加（减少） 13860 -3439 -3486 -270  总资产收益率 8.4% 13.5% 15.7% 15.2% 

筹资成本 -1356 -389 -216 -122  净资产收益率 23.9% 34.3% 32.7% 28.1% 

其他 -15490 0 0 0  净利率 20.1% 22.9% 25.6% 26.5% 

筹资活动现金流净额 -2962 -3828 -3702 -391  资产负债率 65.2% 60.7% 51.8% 45.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -138 14688 14168 19959  总资产周转率 0.42 0.59 0.61 0.57 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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