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蓝焰控股（000968.SZ）2022 年业绩预告点评     

22 年煤层气量价齐升，未来产量成长可期 
 

 2023 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件：2023 年 1 月 30 日，公司发布 2022 年年度业绩预增公告。公司预计

2022 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 5.0~6.0 亿元，比上年同期增长

63.86%~96.63%；扣除非经常性损益后的净利润为 4.8~5.8 亿元，比上年同期

增长 69.07%~104.23%。 

➢ 22Q4 公司实现归母净利润 0.41~1.41 亿元。据公告测算，2022 年第四季

度，公司实现归母净利润 0.41~1.41 亿元，同比变化-45.68%~87.93%，环比第

三季度变化-56.43%~50.75%；实现扣非归母净利润 0.39~1.39 亿元，同比变化

-33.94%~136.12%，环比第三季度变化-49.26%~81.36%。 

➢ 煤层气销售量价齐升，增储获批助力公司接续成长。2022 年俄乌冲突催化

全球天然气价格加速上涨，据 wind 数据，2022 年中国 LNG 出厂价平均值为

6914 元/吨，同比增长 41.87%，其中，公司所在的山西地区 LNG 出厂价平均值

为 6389 元/吨，同比增长 41.64%。在此背景下，公司聚焦增储上产，不断拓宽

销售渠道，全年实现煤层气销售量价齐升，主业盈利水平显著增强。2022 年 12

月，公司公告，和顺横岭、武乡南和柳林石西区块煤层气探明储量新增报告通过

山西省自然资源厅评审备案，新增探明储量 228.66 亿立方米，相比 2021 年 6

月的探明地质储量，公司煤层气储量实现翻倍增长。此外，2022 年公司收到并

确认的政府对煤层气抽采利用补贴金额同比大幅增加，截至三季度末，公司其他

收益为 2.22 亿元，同比增长 876.62%，是公司业绩增长的另一因素。 

➢ 背靠华新燃气，储运优势强。公司控股股东晋控装备将公司股权的 40.05%

转让给山西燃气集团，目前股份过户手续正在办理，其中，山西燃气集团的生产

经营等股东权利归于华新燃气，从而蓝焰控股可借力华新燃气的产业资源。据华

新燃气官网介绍，其拥有长输管线 6400 余公里，输气能力 300 亿方/年；建成

17 座液化工厂，日液化能力 760 万立方米，总储气能力约为 9600 万立方米，

占全省 50%以上。其丰富的管网资源和优秀的储气调峰能力有望助力蓝焰控股

进一步增强供气储运能力、拓宽销售渠道资源。 

➢ 投资建议：公司布局煤层气上中下游一体化产业链，且公司的储量和管道资

源都得到了进一步强化。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

5.61/7.20/10.37 亿元，EPS 分别为 0.58/0.74/1.07 元/股，对应 2023 年 1 月

30 日的 PE 分别为 16 倍、12 倍、8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤层气价格下降风险；气井勘探和开采不达预期的风险；政策支

持力度不足的风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,978 2,337 2,849 3,488 

增长率（%） 37.2 18.2 21.9 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 305 561 720 1,037 

增长率（%） 144.4 83.9 28.3 44.1 

每股收益（元） 0.32 0.58 0.74 1.07 

PE 29 16 12 8 

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 30 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,978  2,337  2,849  3,488   成长能力（%）     

营业成本 1,276  1,369  1,557  1,796   营业收入增长率 37.24  18.19  21.90  22.44  

营业税金及附加 31  93  51  65   EBIT 增长率 127.32  65.83  33.10  32.54  

销售费用 4  6  7  9   净利润增长率 144.36  83.89  28.28  44.12  

管理费用 176  187  199  234   盈利能力（%）     

研发费用 83  93  120  147   毛利率 35.49  41.44  45.35  48.51  

EBIT 502  832  1,108  1,468   净利润率 15.43  24.01  25.26  29.74  

财务费用 91  108  124  78   总资产收益率 ROA 2.65  4.40  5.11  6.39  

资产减值损失 -10  -10  -10  -10   净资产收益率 ROE 6.54  10.83  12.20  14.95  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 401  714  974  1,380   流动比率 0.81  0.91  1.06  1.19  

营业外收支 -1  -1  -2  -1   速动比率 0.75  0.86  1.01  1.15  

利润总额 400  713  972  1,379   现金比率 0.38  0.28  0.61  0.62  

所得税 112  166  249  337   资产负债率（%） 59.25  59.24  57.99  57.09  

净利润 288  547  723  1,043   经营效率     

归属于母公司净利润 305  561  720  1,037   应收账款周转天数 225.51  284.54  276.87  260.10  

EBITDA 947  1,455  1,801  2,220   存货周转天数 10.55  12.00  10.77  11.38  

      总资产周转率 0.18  0.19  0.21  0.23  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,616  1,333  3,240  3,997   每股收益 0.32  0.58  0.74  1.07  

应收账款及票据 1,186  2,505  1,870  3,163   每股净资产 4.82  5.35  6.10  7.17  

预付款项 18  33  41  39   每股经营现金流 0.62  0.61  2.85  1.82  

存货 33  48  25  68   每股股利 0.05  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 602  446  436  439   估值分析         

流动资产合计 3,456  4,365  5,611  7,707   PE 29  16  12  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.7  1.5  1.3  

固定资产 4,863  5,799  6,364  6,676   EV/EBITDA 7.49  5.07  3.04  2.12  

无形资产 82  85  90  97   股息收益率（%） 0.56  1.11  1.11  1.11  

非流动资产合计 8,069  8,382  8,480  8,522        

资产合计 11,525  12,747  14,092  16,229        

短期借款 141  200  200  200   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,393  3,827  4,309  5,400   净利润 288  547  723  1,043  

其他流动负债 734  764  805  860   折旧和摊销 445  623  693  752  

流动负债合计 4,268  4,791  5,314  6,460   营运资金变动 -258  -744  1,166  -208  

长期借款 1,485  1,685  1,785  1,735   经营活动现金流 600  594  2,760  1,765  

其他长期负债 1,077  1,075  1,073  1,071   资本开支 -711  -938  -793  -795  

非流动负债合计 2,561  2,759  2,857  2,805   投资 0  0  -1  -1  

负债合计 6,829  7,551  8,171  9,265   投资活动现金流 -712  -938  -794  -796  

股本 968  968  968  968   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 29  15  19  24   债务募资 381  257  98  -52  

股东权益合计 4,696  5,196  5,920  6,964   筹资活动现金流 -288  61  -59  -211  

负债和股东权益合计 11,525  12,747  14,092  16,229   现金净流量 -400  -283  1,907  758  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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