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蓝焰控股（000968.SZ）2023 年三季报点评     

23Q3 业绩同环比提升，公司进军新疆市场 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年第三季度报告。2023 年前

三季度，公司实现营业收入 17.61 亿元，同比下降 4.26%；实现归母净利润 4.22

亿元，同比下降 8.12%；实现扣非归母净利润 4.01 亿元，同比下降 9.23%。 

➢ 23Q3 营收同环比下滑，归母净利润同环比提升。23Q3，公司实现营业收

入 5.74 亿元，同比下降 19.25%，环比下降 6.78%；实现归母净利润 1.01 亿元，

同比增长 8.07%，环比增长 18.91%。据公告披露，23Q3 公司确认的政府补助

有 0.14 亿元，同比有所下滑，若在 25%的所得税假设下，剔除政府补助的影响，

23Q3 公司主业实现归母净利润约 0.90 亿元，同比略增长 0.28%，环比上升

24.95%。 

➢ 23Q3 税金环比下降，盈利能力有所提高。23Q3，公司综合毛利率为

36.35%，环比下降 1.01pct。由于公司税金及附加从 Q2 的 0.54 亿元下降至 0.10

亿元，降幅明显，从而公司的盈利能力有所提高，23Q3 公司归母净利率为

17.57%，环比 23Q2 提升了 3.8pct。 

➢ LNG 价格 23Q3 有所回落，四季度旺季到来或将推动 LNG 价格回升。

23Q3，山西省 LNG 出厂价格有所回落，三季度均价为 3946 元/吨，环比下降

3.89%；然而，随着冬储补库需求的上升，四季度 LNG 出厂价格已实现提升，截

至 2023 年 10 月 25 日，山西地区的 LNG 出厂价均为为 4555 元/吨。 

➢ 重新布局气井工程业务，和新疆企业签署协议。公司全资子公司蓝焰煤层气

中标了新疆吉木萨尔县水溪沟矿区煤层气开发项目（21 口井）工程，中标工程价

格 9593.8 万元。2017-2018 年时，气井建造工程曾是公司重要的收入来源，

2018 年业务收入为 8.44 亿元，占总收入的比重为 36.2%，毛利率 40.2%，毛

利占比 38.0%；而到了 2022 年，公司气井建造工程收入仅实现 2616.2 万元，

占总收入的比重仅为 1.05%。目前，公司通过布局新疆业务，重新入局气井建设

工程市场，中标收入远超 2022 年该业务收入；同时，新疆煤层气资源丰富，该

项目有助于公司发挥技术优势，开拓省外市场，据协议内容披露，根据双方合作

进展，在时机成熟后，蓝焰控股可以通过股权投资或受让资源区块等方式与昌吉

国投深化合作。 

➢ 投资建议：公司布局煤层气上中下游一体化产业链，且煤层气资源储量丰富。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.01/7.25/9.10 亿元，EPS 分别

为 0.62/0.75/0.94 元/股，对应 2023 年 10 月 25 日的 PE 分别为 12 倍、10 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,502 2,526 2,947 3,442 

增长率（%） 26.5 1.0 16.7 16.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 563 601 725 910 

增长率（%） 84.6 6.6 20.7 25.5 

每股收益（元） 0.58 0.62 0.75 0.94 

PE 13 12 10 8 

PB 1.4 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 10 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 2,526 2,947 3,442  成长能力（%）     

营业成本 1,553 1,582 1,721 1,900  营业收入增长率 26.50 0.96 16.68 16.81 

营业税金及附加 39 40 47 55  EBIT 增长率 51.65 6.76 20.53 23.13 

销售费用 4 5 6 7  净利润增长率 84.61 6.62 20.69 25.54 

管理费用 333 288 336 393  盈利能力（%）     

研发费用 87 101 118 138  毛利率 37.93 37.38 41.61 44.80 

EBIT 761 813 979 1,206  净利润率 22.52 23.78 24.60 26.43 

财务费用 92 94 86 84  总资产收益率 ROA 4.93 4.78 5.34 5.96 

资产减值损失 0 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 10.86 10.48 11.23 12.35 

投资收益 24 20 24 28  偿债能力     

营业利润 692 734 912 1,145  流动比率 0.97 1.01 1.13 1.29 

营业外收支 -3 -2 -2 -1  速动比率 0.91 0.97 1.09 1.25 

利润总额 689 732 911 1,143  现金比率 0.39 0.51 0.60 0.78 

所得税 140 146 182 229  资产负债率（%） 54.40 54.33 52.37 51.67 

净利润 549 586 729 915  经营效率     

归属于母公司净利润 563 601 725 910  应收账款周转天数 170.42 180.00 180.00 180.00 

EBITDA 1,289 1,490 1,742 2,049  存货周转天数 7.99 8.00 8.00 8.00 

      总资产周转率 0.22 0.21 0.23 0.24 

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

货币资金 1,366 2,048 2,483 3,674  每股收益 0.58 0.62 0.75 0.94 

应收账款及票据 1,183 1,339 1,600 1,835  每股净资产 5.36 5.92 6.67 7.61 

预付款项 31 32 34 38  每股经营现金流 0.96 1.88 1.58 2.32 

存货 36 30 37 38  每股股利 0.06 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 777 626 560 527  估值分析     

流动资产合计 3,393 4,075 4,713 6,111  PE 13 12 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

固定资产 4,961 6,042 6,788 7,309  EV/EBITDA 7.22 6.24 5.34 4.54 

无形资产 79 82 87 94  股息收益率（%） 0.79 1.32 1.32 1.32 

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

资产合计 11,428 12,568 13,582 15,280       

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 3,055 3,162 3,704  净利润 549 586 729 915 

其他流动负债 743 802 832 874  折旧和摊销 528 677 763 843 

流动负债合计 3,503 4,016 4,154 4,737  营运资金变动 -250 443 -78 366 

长期借款 1,627 1,727 1,877 2,077  经营活动现金流 925 1,822 1,531 2,244 

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 6,828 7,113 7,895  投资活动现金流 -877 -1,118 -1,118 -1,117 

股本 968 968 968 968  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 26 11 15 20  债务募资 101 157 148 198 

股东权益合计 5,211 5,740 6,469 7,385  筹资活动现金流 -227 -22 21 64 

负债和股东权益合计 11,428 12,568 13,582 15,280  现金净流量 -179 682 434 1,191 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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