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蓝焰控股（000968.SZ）事件点评     

拟收购山西煤层气 81%股权，产业资源持续加码 
 

 2023 年 12 月 17 日 

 

➢ 事件：2023 年 12 月 11 日，公司公告称，蓝焰控股拟以现金收购山西能源

产业集团有限责任公司持有的山西煤层气有限责任公司 81%股权，山西煤层气

81%的股权交易作价为 3.60 亿元，已获得华新燃气集团批准。 

➢ 公司拟以 3.60 亿元现金收购山西煤层气，收购 PB 为 1.6 倍、PE 为 18 倍。

2022 年公司原控股股东晋控装备将所持有的公司 40.05%股权以增资方式注入

山西燃气集团， 2022 年山西燃气集团出具《关于避免与上市公司同业竞争承诺

函》承诺将解决山西煤层气与上市公司的同业竞争问题，因此，蓝焰控股为进一

步提升资产规模，拟以现金 3.60 亿元收购山西燃气集团的孙公司山西煤层气

81%的股权。交易完成后，山西煤层气成为公司控股子公司，将纳入公司合并报

表范围。据资产评估报告，山西煤层气整体评估价值为 44480 万元，2022 年山

西煤层气实现净利润为 2504 万元，截至 23H1 的所有者权益为 27393 万元，

据此计算，收购 PB 为 1.6 倍、收购 PE 为 18 倍。 

➢ 产业链条得以延伸，资源再度加码。山西煤层气以煤层气开发利用为主营业

务，主要负责世行贷款煤层气开发利用示范项目的建设、运营和管理，世行项目

是山西省首个利用世行贷款开发利用煤层气的示范项目，是山西省转型综改重大

项目，也是省市县三级重点工程。项目位于山西省晋城市沁水县，由煤层气开发

工程和煤层气液化工程两部分组成。1）煤层气开发工程：位于沁水县龙港镇，

目前，已投产直井 93 口、水平井 33 口，在建水平井 30 口。根据中石油山西煤

层气勘探开发分公司和山西煤层气 2011 年 5 月 18 日签署的《煤层气合作开发

协议》，合作区的煤层气开发目的层为二叠系山西组 3#煤层，合作期限包括产

能建设期和生产期两个阶段，生产期为达到工业产量的第一口井所产煤层气进入

中石油集输系统之日，合同约定生产期的第一和第二个合同年内公司分成 90%，

生产期的第三个合同年及以后的合同年度公司分成 80%。2）煤层气液化项目：

位于沁水县端氏镇东山村，主要包括液化一期的一套 25 万标方/日氮膨胀制冷装

置和液化二期的一套 75 万标方/日混合制冷装置，可年产液化煤层气 20 万吨。

目前液化一期处于停产状态。从长远发展来看，山西煤层气可为公司增加煤层气

业务体量，并推动产业链的延伸，进一步增强公司的竞争力。 

➢ 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 12 月 15 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 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 15 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 1.2 1.1 1.0 

固定资产 4,961 6,042 6,788 7,309  EV/EBITDA 7.05 6.10 5.22 4.43 

无形资产 79 82 87 94  股息收益率（%） 0.81 1.36 1.36 1.36 

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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