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新天然气（603393.SH）事件点评     

拟私有化亚美能源，深化主业协同性 
 

 2023 年 02 月 19 日 

 

➢ 事件：2023 年 2 月 17 日，公司公告，将通过全资孙公司香港利明向计划

股东提出私有化亚美能源的建议，目前，香港利明持有亚美能源 56.95%的股权。

计划股东为除香港利明以外的全部股东，交易标的为该部分股东所持亚美能源

43.05%的股份，交易价格为 1.85 港元/股，即以现金方式支付总价约 27.04 亿

港元，资金来源于新天然气的自有资金和自筹资金，其中，自有资金为经营积累

资金 10 亿元，自筹资金为全资子公司四川利明向民生银行乌鲁木齐分行申请的

15 亿元人民币并购贷款。 

➢ 收购溢价率 10.12%，新天然气业绩有望增厚。亚美能源停牌前收盘价为

1.68 港元/股，公司以 10.12%的溢价率、即 1.85 港元/股的价格收购亚美能源

股份，从而加强对亚美能源的控制力，巩固其原有业务及市场竞争地位，实现两

公司的协同发展，加速在全产业链上的战略布局。2022 年前三季度，亚美能源

实现归母净利润 11.49 亿元，其中有 6.54 亿元的利润归属于新天然气，收购完

成后，预计新天然气 2022 年利润将增厚至少 4.95 亿元。 

➢ 亚美能源拥有 2 个煤层气开采项目，产量具有成长性。亚美能源主要经营煤

层气的勘探、开发及生产，产出煤层气通过管输、压缩、液化三种方式销往山西、

河南及周边地区用户，主要用于工业和民用领域，公司拥有 2 个煤层气开采项

目：1）潘庄项目：由下属公司美中能源和中联煤层气合作开发，位于沁水盆地

南部，产品分成合同项下总面积为 62.56 平方公里，可分成权益为 80%，合同到

期时间为 2028 年。2016 年，潘庄项目正式进入生产期，设计产能为 10 亿立方

米/年。截至 2021 年底，潘庄区块共有在产生产井 504 口，平均日产气量 322

万立方米；2022 年前三季度，潘庄煤层气总产量为 8.75 亿立方米，总销量达

8.48 亿立方米，受益于国内外天然气价格上升，平均售价实现 2.28 元/立方米。

2）马必项目：由子公司亚美大陆煤层气与中石油合作，位于沁水盆地，产品分

成合同项下总面积为 829.14 平方公里，可分成权益为 70%，合同到期时间为

2034 年。截至 2021 年底，马必区块共有在产生产井 327 口，平均日产气量 34

万立方米。该区块设计产能为 10 亿立方米/年，目前仍处于成长期，2022 年前

三季度，马必区块总产量达到 1.89 亿立方米，总销量为 1.77 亿立方米，平均售

价实现 1.93 元/立方米。 

➢ 投资建议：参考亚美能源的可比上市公司，2022-2023 年，我们预估煤层气

开采企业蓝焰控股 PE 为 16/12 倍，燃气公司 wind 一致预期的平均 PE 为 17/15

倍，均高于新天然气当前 PE，因此收购完成后新天然气估值有望得到提升。叠加

马必区块处于产量成长阶段，有望进一步提升公司市值。我们预计公司 2022-

2024 年归母净利润分别为 9.47/16.53/17.51 亿元，EPS 分别为 2.23/3.90/4.13

元/股，对应 2023 年 2 月 17 日的 PE 分别为 11 倍、6 倍、6 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：天然气价格下降风险；气井开采不达预期的风险；售气量不及预

期的风险。   
[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） 2,617 3,483 3,801 4,170 

增长率（%） 23.9 33.1 9.1 9.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,028 947 1,653 1,751 

增长率（%） 186.5 -8.0 74.6 5.9 

每股收益（元） 2.43 2.23 3.90 4.13 

PE 10 11 6 6 

PB 2.2 1.9 1.6 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 17 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 2,617  3,483  3,801  4,170   成长能力（%）     

营业成本 1,311  1,621  1,811  2,055   营业收入增长率 23.89  33.09  9.12  9.72  

营业税金及附加 9  10  11  13   EBIT 增长率 41.40  43.02  7.45  6.99  

销售费用 23  24  25  25   净利润增长率 186.49  -7.96  74.64  5.94  

管理费用 165  209  224  242   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 49.92  53.45  52.34  50.72  

EBIT 1,341  1,918  2,061  2,205   净利润率 39.30  27.18  43.49  41.99  

财务费用 76  -99  -11  10   总资产收益率 ROA 9.31  7.64  12.31  11.58  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 22.67  18.12  25.44  23.08  

投资收益 552  35  38  42   偿债能力         

营业利润 1,813  2,049  2,107  2,233   流动比率 2.24  2.90  3.35  3.52  

营业外收支 -2  1  1  0   速动比率 2.16  2.79  3.22  3.40  

利润总额 1,812  2,050  2,108  2,234   现金比率 1.39  1.78  2.05  2.27  

所得税 379  410  422  447   资产负债率（%） 30.82  27.22  23.07  24.24  

净利润 1,432  1,640  1,687  1,787   经营效率     

归属于母公司净利润 1,028  947  1,653  1,751   应收账款周转天数 95.20  84.47  84.47  84.47  

EBITDA 1,780  2,378  2,568  2,761   存货周转天数 7.21  7.09  7.09  7.09  

      总资产周转率 0.26  0.30  0.29  0.29  

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

货币资金 2,960  3,259  3,560  4,503   每股收益 2.43  2.23  3.90  4.13  

应收账款及票据 684  767  842  928   每股净资产 10.70  12.32  15.33  17.90  

预付款项 102  90  101  114   每股经营现金流 3.45  3.61  5.10  5.47  

存货 26  29  32  37   每股股利 0.55  0.89  1.56  1.65  

其他流动资产 985  1,158  1,270  1,398   估值分析         

流动资产合计 4,755  5,303  5,804  6,981   PE 10  11  6  6  

长期股权投资 787  822  860  902   PB 2.2  1.9  1.6  1.3  

固定资产 247  591  923  1,254   EV/EBITDA 4.72  3.51  2.97  2.55  

无形资产 33  53  71  73   股息收益率（%） 2.31  3.75  6.55  6.93  

非流动资产合计 6,286  7,091  7,622  8,137        

资产合计 11,041  12,394  13,426  15,118        

短期借款 100  150  200  250   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 902  913  1,020  1,157   净利润 1,432  1,640  1,687  1,787  

其他流动负债 1,120  767  515  576   折旧和摊销 439  460  508  556  

流动负债合计 2,123  1,830  1,735  1,983   营运资金变动 -7  -220  -94  -87  

长期借款 397  997  797  1,097   经营活动现金流 1,461  1,529  2,160  2,318  

其他长期负债 883  548  566  585   资本开支 -701  -949  -969  -998  

非流动负债合计 1,280  1,544  1,363  1,681   投资 -3  0  0  0  

负债合计 3,402  3,374  3,098  3,664   投资活动现金流 -772  -1,197  -969  -998  

股本 424  424  424  424   股权募资 802  0  0  0  

少数股东权益 3,102  3,796  3,830  3,865   债务募资 -338  228  -452  350  

股东权益合计 7,639  9,020  10,328  11,454   筹资活动现金流 -198  -33  -890  -377  

负债和股东权益合计 11,041  12,394  13,426  15,118   现金净流量 487  299  301  944  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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