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[Table_Title]   蓝焰控股（000968）2021 年业绩预告点评报告   

业绩超预期，气价上涨背景下，公司业绩弹性大  2022 年 01 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 21 日，公司发布 2021 年年度业绩预告，预计 2021 年

实现归母净利润 2.6-3.3 亿元，同比+108.21%-164.27%；实现扣非归母净利润

2.4 -3.1 亿元，同比+199.46%-287.31%；实现基本每股收益 0.27-0.34 元/股，

同比增加 1.14-1.21 元/股。 

 业绩超预期，气价上涨背景下，公司业绩弹性大。根据测算，公司 2021 年

四季度实现归母净利润 0.3-1.0 亿元，均值为 0.65 亿元，环比略高于 2021Q3

水平，保持稳定增长。整体来看，公司 2021 年业绩超我们之前的预测及万得一

致预期。公司业绩较 2020 年大幅增长的原因主要为主营煤层气业务量价齐升：

销量方面，2021 年全年实现煤层气销售量 10.99 亿立方米，同比增长 20.5%；

价格方面，受益于 2021 年国内 LNG 上涨影响，公司煤层气销售单价实现增长。

我们认为，公司聚焦煤层气销售，在 2021 年初开始的气价上涨的背景下，业绩

弹性大，在 2022 年气价预计保持中高位的情况下，业绩继续增长可期。 

 兼具资源+技术+渠道三重优势，煤层气增产有望继续。（1）公司煤层气资

源丰富，气井建设推动产量增长：公司煤层气探明地质储量为 205 亿立方米，拥

有煤层气井 3305 口，资源丰富；并且随着新矿区的勘探和在建矿井的投产，产

量有望快速增长。（2）公司煤层气开采技术国内领先：公司在煤层气理论研究和

实际操作方面的技术积累均处于全国领先位置。（3）增强管道供气能力，提升煤

层气利用率，带动业绩增长：随着公司在煤层气管网上的布局，煤层气主观排空

率将持续下降，进而带动公司业绩增长。 

 展望 2022 年，盈利能力有望继续提升。价格方面，“双碳”及“煤改气”政

策下，国内天然气需求稳步增长，叠加天然气价格市场化改革的推进，公司煤层

气价格（特别是 LNG）有望稳步提升。产量方面，公司聚焦主业发展，以增储上

产为核心，截至 2020 年底，公司在建工程主要为各煤层气井项目，规划总投资

为 82.99 亿元，已经累计投入 38.57 亿元，随着公司在建煤层气井工程在 2021-

2022 年陆续完工投产，公司煤层气产量有望快速提升。利用率方面，随着下游

需求的增长及管网运输的建设，主观排空率有望继续下降。 

 投资建议：考虑到公司 2021 年业绩预告中煤层气销量高于之前预期并结合

当 前 天 然 气 价 格 走 势 ， 我 们 上 调 公 司 2021-2023 年 归 母 净 利 润 至

2.84/2.97/3.13 亿元，对应 2022 年 01 月 21 日收盘价的 PE 为 29/27/26 倍，

考虑到公司业务在天然气需求上涨的背景下有望继续实现量价齐升，且公司护城

河宽厚，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新矿勘探和开采的速度较慢的风险；煤层气价格下降的风险；政

策支持力度不足的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,441  1,839  2,116  2,435  

增长率（%） -23.6  27.6  15.1  15.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 125  284  297  313  

增长率（%） -77.6  127.1  4.8  5.4  

每股收益（元） 0.13  0.29  0.31  0.32  

PE 65  29  27  26  

PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 21 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,441  1,839  2,116  2,435   成长能力（%）     

营业成本 1,046  1,348  1,552  1,772   营业收入增长率 -23.63  27.60  15.08  15.09  

营业税金及附加 23  25  31  36   EBIT 增长率 -80.56  74.42  3.72  16.04  

销售费用 5  16  18  17   净利润增长率 -77.60  127.12  4.78  5.43  

管理费用 173  165  208  250   盈利能力（%）     

研发费用 62  58  72  88   毛利率 27.43  26.68  26.67  27.25  

EBIT 130  227  236  274   净利润率 6.83  14.55  13.37  12.37  

财务费用 97  93  91  100   总资产收益率 ROA 1.19  2.35  2.31  2.28  

资产减值损失 -1  -1  -0  -0   净资产收益率 ROE 2.83  6.04  5.96  5.91  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 123  346  373  410   流动比率 0.85  0.76  0.63  0.55  

营业外收支 35  10  15  20   速动比率 0.83  0.72  0.58  0.52  

利润总额 158  356  388  429   现金比率 0.44  0.36  0.21  0.13  

所得税 59  89  105  128   资产负债率（%） 57.42  60.86  61.15  61.40  

净利润 98  268  283  301   经营效率     

归属于母公司净利润 125  284  297  313   应收账款周转天数 327.17  323.62  319.45  323.42  

EBITDA 489  594  772  857   存货周转天数 14.46  41.35  44.44  33.41  

           总资产周转率 0.14  0.15  0.16  0.18  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,775  1,927  1,259  824   每股收益 0.13  0.29  0.31  0.32  

应收账款及票据 1,292  1,668  1,866  2,180   每股净资产 4.56  4.85  5.16  5.48  

预付款项 43  33  42  55   每股经营现金流 0.50  1.65  1.20  1.28  

存货 41  153  189  162   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 260  267  314  323   估值分析         

流动资产合计 3,411  4,048  3,671  3,544   PE 65  29  27  26  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

固定资产 4,182  4,852  5,619  6,266   EV/EBITDA 18.01  15.10  12.48  11.75  

无形资产 68  91  97  105   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7,045  8,012  9,206  10,197            

资产合计 10,456  12,060  12,877  13,741             

短期借款 250  250  250  250   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2,914  4,183  4,657  5,168   净利润 98  268  283  301  

其他流动负债 831  898  958  1,010   折旧和摊销 358  367  536  583  

流动负债合计 3,996  5,331  5,865  6,429   营运资金变动 -81  852  243  255  

长期借款 944  944  944  944   经营活动现金流 482  1,592  1,163  1,236  

其他长期负债 1,065  1,065  1,065  1,065   资本开支 -706  -1,323  -1,716  -1,554  

非流动负债合计 2,009  2,009  2,009  2,009   投资 0  0  0  0  

负债合计 6,004  7,340  7,874  8,437   投资活动现金流 -733  -1,323  -1,716  -1,554  

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

少数股东权益 44  28  14  2   债务募资 754  0  0  0  

股东权益合计 4,452  4,720  5,003  5,304   筹资活动现金流 420  -116  -116  -116  

负债和股东权益合计 10,456  12,060  12,877  13,741   现金净流量 169  153  -669  -434  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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