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新天然气（603393.SH）2023 年半年报点评     

亚美能源盈利强劲，存量增量资源同步发力 
 

 2023 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 29 日，公司发布了 2023 年半年度报告。2023 年上半

年，公司实现营业收入 18.30 亿元，同比增长 7.59%；实现归母净利润 4.84 亿

元，同比增长 0.72%；实现扣非归母净利润 4.79 亿元，同比下滑 2.30%。 

➢ 23Q2 归母净利润同环比大增。2023Q2，公司实现营业收入 8.12 亿元，同

比增长 25.89%，环比下降 20.23%；实现归母净利润 3.38 亿元，同比增长

23.01%，环比增长 130.94%，主要是其他收益环比增长 163.36%，且财务方面

从 Q1 产生 0.48 亿元的财务费用转为 Q2 产生 1.46 亿元的财务收入。 

➢ 毛利率环比略降，汇兑收益增加产生财务收入。2023Q2，公司综合毛利率

为 48.64%，环比下降 0.80pct。公司期间费用率有所提升，2023Q2 销售费用

率 /管理费用率 /财务费用率分别为 0.72%/6.21%/-17.98%，环比变化

+0.15pct/+1.79pct/-22.72pct，其中，产生财务收入的原因是有汇兑收益。 

➢ 亚美能源盈利能力强劲，合并少数股东损益后有望大幅增厚利润。2023H1，

公司煤层气区块承载主体亚美能源实现营业收入 12.49 亿元，在今年气价下滑的

背景下同比下降 6.10%，然而，随着马必区块快速上产，成本下降较快，亚美能

源盈利能力得以再度提升，上半年亚美能源实现净利润 7.98 亿元，同比增长

3.32%，净利率为 63.90%，同比增长 5.82pct。目前，公司报表口径，即截至

2023 年 6 月 30 日，公司对亚美能源的持股比例仍为 56.95%，但公司 7 月公告

已完成对亚美能源 43.05%的少数股权的私有化，且当前亚美能源已从香港联交

所退市，后续公司合并报表后，归母净利润有望实现大幅增厚。 

➢ 发力增量资源，推进存量资源。1）存量方面，公司推进现有区块的资源接

续，潘庄项目新增薄煤层煤层气探明储量 59.5 亿立方米；《沁水盆地马必合同

区块 19 亿方煤层气产能建设开发项目环境影响报告书》于 2022 年 11 月编制

完成，2023 年 7 月获得山西省生态环境厅的批复，此外，马必项目南区调整方

案已完成且公司在积极推进审批工作。2）增量方面，公司获取了新的煤层气资

源——紫金山项目，勘查面积约 528.3 平方公里；且公司围绕“天然气能源全产

业链化”“高新科技化”积极发掘新项目资源，在新疆、河南、山东、内蒙地区

等深入开展市场调研工作，为获取新区块、新资源打下基础，为不断推进天然气

能源全产业链化、高新科技化进行前瞻性布局；同时，公司依托研究院密切关注

以氢能及碳捕捉为代表的新能源、新技术、新材料、新装备产业，积极探索相关

产业。 

➢ 投资建议：公司马必区块产量处于快速上升阶段，成长性较高，我们预计，

下半年公司报表将合并亚美能源少数股东的损益，因此，2023-2025 年归母净利

润预计为 16.45/17.78/19.59 亿元，EPS 分别为 3.88/4.19/4.62 元/股，对应

2023 年 8 月 29 日的 PE 分别为 7 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；需求不及预期

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） 3416 3193 3502 3871 

增长率（%） 30.5 -6.5 9.7 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 923 1645 1778 1959 

增长率（%） -10.2 78.2 8.0 10.2 

每股收益（元） 2.18 3.88 4.19 4.62 

PE 12 7 6 6 

PB 2.1 1.7 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 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 3416 3193 3502 3871  成长能力（%）     

营业成本 1603 1198 1350 1508  营业收入增长率 30.54 -6.52 9.65 10.55 

营业税金及附加 7 6 7 8  EBIT 增长率 42.67 11.13 8.10 10.06 

销售费用 23 19 21 23  净利润增长率 -10.23 78.21 8.04 10.21 

管理费用 174 153 168 186  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 53.07 62.49 61.43 61.04 

EBIT 1913 2126 2298 2530  净利润率 27.03 51.52 50.76 50.61 

财务费用 -79 21 25 24  总资产收益率 ROA 7.31 11.92 11.43 11.22 

资产减值损失 0 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 17.76 25.10 22.68 21.15 

投资收益 30 32 35 39  偿债能力     

营业利润 2022 2135 2307 2542  流动比率 2.35 3.95 4.21 4.48 

营业外收支 -25 1 1 1  速动比率 2.27 3.83 4.09 4.36 

利润总额 1998 2136 2308 2543  现金比率 1.47 2.56 2.88 3.20 

所得税 409 449 485 534  资产负债率（%） 30.03 25.83 25.63 25.30 

净利润 1589 1687 1823 2009  经营效率     

归属于母公司净利润 923 1645 1778 1959  应收账款周转天数 67.95 79.56 79.56 79.56 

EBITDA 2469 2713 2944 3236  存货周转天数 6.17 6.62 6.62 6.62 

      总资产周转率 0.29 0.24 0.24 0.23 

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

货币资金 3114 3743 4802 6000  每股收益 2.18 3.88 4.19 4.62 

应收账款及票据 652 663 731 812  每股净资产 12.26 15.46 18.49 21.85 

预付款项 80 69 78 87  每股经营现金流 4.33 4.37 5.83 6.37 

存货 27 20 23 25  每股股利 0.60 1.16 1.26 1.39 

其他流动资产 1088 1281 1380 1496  估值分析     

流动资产合计 4962 5777 7012 8420  PE 12 7 6 6 

长期股权投资 776 808 843 882  PB 2.1 1.7 1.4 1.2 

固定资产 240 687 1121 1554  EV/EBITDA 3.75 3.42 3.15 2.86 

无形资产 33 53 72 73  股息收益率（%） 2.33 4.52 4.88 5.38 

非流动资产合计 7672 8026 8541 9041       

资产合计 12634 13802 15554 17461       

短期借款 180 230 280 330  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1288 848 955 1067  净利润 1589 1687 1823 2009 

其他流动负债 647 384 430 480  折旧和摊销 556 586 646 707 

流动负债合计 2114 1461 1665 1877  营运资金变动 -120 -683 -68 -91 

长期借款 1068 1268 1468 1668  经营活动现金流 1837 1854 2471 2701 

其他长期负债 612 835 853 872  资本开支 -1092 -1066 -1097 -1136 

非流动负债合计 1680 2103 2322 2540  投资 -284 0 0 0 

负债合计 3794 3564 3987 4418  投资活动现金流 -1625 -889 -1097 -1136 

股本 424 424 424 424  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 3641 3683 3729 3779  债务募资 281 0 250 250 

股东权益合计 8840 10238 11567 13043  筹资活动现金流 -99 -336 -316 -367 

负债和股东权益合计 12634 13802 15554 17461  现金净流量 147 629 1058 1198 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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