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蓝焰控股（000968.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩符合预期，未来增产潜力大 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 26 日，公司发布 2022 年年度报告和 2023 年第一季度

报告。2022 年，公司实现营业收入 25.02 亿元，同比增长 26.50%；实现归母净

利润 5.63 亿元，同比增长 84.61%；实现扣非归母净利润 5.23 亿元，同比增长

83.98%。2023 年第一季度，公司实现营业收入 5.71 亿元，同比增长 9.98%；

实现归母净利润 2.36 亿元，同比下降 13.12%；实现扣非归母净利润 2.34 亿元，

同比下降 14.00%。 

➢ 2022 年煤层气业务量价共振，盈利能力有所提升。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%。在此背景下，公司聚焦增储上产，煤层气销量

为 12.05 亿立方米，同比增长 9.65%；单位销售均价为 2.03 元/立方米，同比增

长 14.42%；单位成本为 1.25 元/立方米，同比增长 10.95%。在量价驱动下，公

司煤层气业务盈利能力有所提升，2022 年业务毛利率为 38.77%，同比增长

1.91pct。 

➢ 地质储量大幅增长，未来上产潜力大。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。截至 2022 年末，公司已获取煤层气矿

业权 22 宗，合计面积 2621 平方千米，探明地质储量 434.03 亿立方米，煤层气

储量实现大幅增长，为公司未来的产量接续奠定了基础。 

➢ 2023Q1 剔除政府补助实际业绩上升。据公司相关公告，23Q1 公司确认政

府补助约 1.19 亿元，相比 22Q1 下滑约 0.56 亿元，从而导致公司一季度其他收

益出现下滑，若剔除政府补助影响，在所得税率 25%的假设下，公司 23Q1 归母

净利润约增长 4.30%。此外，公司 2023 年将锚定增储上产核心目标，加快项目

建设进度，提高单井产量，全年预计投资约 11 亿元，目标营业收入 26 亿元。 

➢ 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 2023-2025 年归母净利润分别为

6.73/8.40/10.79 亿元，EPS 分别为 0.70/0.87/1.12 元/股，对应 2023 年 4 月

26 日的 PE 分别为 11 倍、9 倍、7 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,502  2,661  3,181  3,793  

增长率（%） 26.5  6.4  19.5  19.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 563  673  840  1,079  

增长率（%） 84.6  19.4  24.8  28.5  

每股收益（元） 0.58  0.70  0.87  1.12  

PE 13  11  9  7  

PB 1.5  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,502  2,661  3,181  3,793   成长能力（%）     

营业成本 1,553  1,610  1,782  2,001   营业收入增长率 26.50  6.37  19.52  19.26  

营业税金及附加 39  43  51  61   EBIT 增长率 51.65  18.20  24.58  25.92  

销售费用 4  5  6  8   净利润增长率 84.61  19.45  24.84  28.51  

管理费用 333  304  363  433   盈利能力（%）     

研发费用 87  106  127  152   毛利率 37.93  39.50  43.97  47.26  

EBIT 761  900  1,121  1,411   净利润率 22.52  25.28  26.41  28.46  

财务费用 92  94  84  79   总资产收益率 ROA 4.93  5.25  6.02  6.76  

资产减值损失 -0  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 10.86  11.48  12.54  13.87  

投资收益 24  21  25  30   偿债能力         

营业利润 692  822  1,057  1,357   流动比率 0.97  1.05  1.19  1.36  

营业外收支 -3  -2  -2  -1   速动比率 0.91  1.00  1.14  1.32  

利润总额 689  821  1,055  1,356   现金比率 0.39  0.51  0.63  0.81  

所得税 140  164  211  271   资产负债率（%） 54.40  54.18  51.92  51.14  

净利润 549  656  844  1,085   经营效率     

归属于母公司净利润 563  673  840  1,079   应收账款周转天数 170.42  180.00  180.00  180.00  

EBITDA 1,289  1,577  1,884  2,254   存货周转天数 7.99  8.00  8.00  8.00  

      总资产周转率 0.22  0.22  0.24  0.25  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,366  2,121  2,724  4,052   每股收益 0.58  0.70  0.87  1.12  

应收账款及票据 1,183  1,475  1,698  2,087   每股净资产 5.36  6.06  6.92  8.04  

预付款项 31  32  36  40   每股经营现金流 0.96  1.90  1.76  2.46  

存货 36  31  38  41   每股股利 0.06  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 777  655  598  575   估值分析         

流动资产合计 3,393  4,313  5,095  6,794   PE 13  11  9  7  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.3  1.1  1.0  

固定资产 4,961  6,042  6,788  7,309   EV/EBITDA 4.84  3.48  2.59  1.58  

无形资产 79  82  87  94   股息收益率（%） 0.76  1.27  1.27  1.27  

非流动资产合计 8,035  8,493  8,869  9,169        

资产合计 11,428  12,807  13,964  15,963        

短期借款 100  159  159  159   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,660  3,157  3,283  3,947   净利润 549  656  844  1,085  

其他流动负债 743  810  849  900   折旧和摊销 528  677  763  843  

流动负债合计 3,503  4,127  4,291  5,006   营运资金变动 -250  387  -24  332  

长期借款 1,627  1,727  1,877  2,077   经营活动现金流 925  1,835  1,699  2,378  

其他长期负债 1,087  1,085  1,083  1,081   资本开支 -909  -1,138  -1,141  -1,144  

非流动负债合计 2,713  2,811  2,959  3,157   投资 0  0  -1  -1  

负债合计 6,217  6,938  7,250  8,164   投资活动现金流 -877  -1,117  -1,116  -1,115  

股本 968  968  968  968   股权募资 10  0  0  0  

少数股东权益 26  10  14  19   债务募资 101  157  148  198  

股东权益合计 5,211  5,868  6,714  7,799   筹资活动现金流 -227  36  21  64  

负债和股东权益合计 11,428  12,807  13,964  15,963   现金净流量 -179  755  604  1,328  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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