
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
新天然气（603393.SH）事件点评     

再获新探矿权，资源量增长势头强劲 
 

 2024 年 01 月 24 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 23 日，公司公告，其全资子公司新合投资参与了贵州

丹寨 1 区块、2 区块页岩气勘查探矿权挂牌出让竞拍，以合计人民币 1311 万元

竞得上述两个区块的探矿权，并与贵州省公共资源交易中心签署了《探矿权出让

成交确认书》。 

➢ 公司获取页岩气资源量 500-1000 亿方，是公司当前 3P 资源量的 2 倍多。

2023 年 11 月 29 日，贵州省公共资源交易中心发布《2023 年贵州丹寨 1 等 2

个页岩气探矿权挂牌出让公告》，公司通过新合投资子公司参与了该探矿权挂牌

出让竞拍，以 1311 万元报价竞得，并于 2024 年 1 月 22 日与贵州省公共资源

交易中心签署了《探矿权出让成交确认书》。该探矿权涉及区块为贵州丹寨 1、

2 区块页岩气勘查，其中：1 区块位于贵州黔东南苗族侗族自治州麻江县、丹寨

县、凯里市，黔南布依族苗族自治州都匀市，页岩气勘查面积 198.65 平方公里；

2 区块位于贵州黔东南苗族侗族自治州丹寨县，黔南布依族苗族自治州都匀市、

三都水族自治县，页岩气勘查面积 101.59 平方公里。两个区块保守估计页岩气

资源量 500-1000 亿立方米，是公司当前在产两个区块的 3P 储量 264 亿立方米

（截至 2022 年末）的两倍之多。 

➢ 上游资源量不断扩充，核心竞争力持续增强。2023 年以来，公司在存量资

源和新资源上同步发力。存量资源方面，产量增速较快，2022 年公司煤层气产

量 14.67 亿立方米，截至 2023 年三季度末，公司煤层气产量已达到 12.30 亿立

方米，若直接年化计算将达到 16.4 亿立方米，相比 2022 年增速达到 11.79%；

新资源方面，公司 2023 上半年取得了勘查面积约 528.3 平方公里的的紫金山项

目，2024 年初又取得了贵州页岩气资源，增储步伐稳步前行。 

➢ 23Q4 天然气消费量、价格同环比均增，公司业绩值得期待。据 wind 数据，

23Q4，国内天然气产量、进口量同比均实现增长，据此计算，中国 23Q4 的天

然气表观消费量约 1043.41 亿立方米（假设 1 吨天然气可转换为 1380 亿立方

米），同比增长 8.05%，环比增长 7.13%，消费增长势头良好。同时，在天然气

旺季的影响下，中国 LNG 出厂价格指数 23Q4 实现了 5405.35 元/吨的均价，

环比大幅增长了 31.80%。我们预计，23Q4，在天然气需求势头良好、价格环比

高增的背景下，公司业绩环比将实现明显改善。 

➢ 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，且储量丰富、

新资源不断充实，因此，我们预计，2023-2025 年公司归母净利润预计为

9.32/14.56/16.25 亿元，EPS 分别为 2.20/3.43/3.83 元/股，对应 2024 年 1 月

24 日的 PE 分别为 13 倍、8 倍、7 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） 3,416 3,266 3,775 4,141 

增长率（%） 30.5 -4.4 15.6 9.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 923 932 1,456 1,625 

增长率（%） -10.2 1.0 56.2 11.6 

每股收益（元） 2.18 2.20 3.43 3.83 

PE 13 13 8 7 

PB 2.3 2.1 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 24 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 3,416 3,266 3,775 4,141  成长能力（%）     

营业成本 1,603 1,696 1,885 2,032  营业收入增长率 30.54 -4.39 15.59 9.68 

营业税金及附加 7 10 11 12  EBIT 增长率 42.67 -17.75 20.64 11.80 

销售费用 23 23 26 29  净利润增长率 -10.23 0.98 56.19 11.63 

管理费用 174 183 211 232  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 53.07 48.08 50.07 50.94 

EBIT 1,913 1,573 1,898 2,122  净利润率 27.03 28.54 38.57 39.25 

财务费用 -79 -34 35 42  总资产收益率 ROA 7.31 5.82 9.02 8.90 

资产减值损失 0 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 17.76 15.94 20.72 19.79 

投资收益 30 33 38 41  偿债能力     

营业利润 2,022 1,637 1,898 2,119  流动比率 2.35 3.27 2.39 2.43 

营业外收支 -25 2 2 3  速动比率 2.27 3.16 2.28 2.33 

利润总额 1,998 1,639 1,900 2,121  现金比率 1.47 2.32 1.47 1.56 

所得税 409 344 399 445  资产负债率（%） 30.03 38.46 31.43 32.57 

净利润 1,589 1,295 1,501 1,676  经营效率     

归属于母公司净利润 923 932 1,456 1,625  应收账款周转天数 67.95 79.56 79.56 79.56 

EBITDA 2,469 2,169 2,570 2,874  存货周转天数 6.17 6.62 6.62 6.62 

      总资产周转率 0.29 0.23 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 3,114 5,164 3,872 4,642  每股收益 2.18 2.20 3.43 3.83 

应收账款及票据 652 678 788 869  每股净资产 12.26 13.80 16.57 19.38 

预付款项 80 97 108 117  每股经营现金流 4.33 4.37 5.11 5.73 

存货 27 28 31 34  每股股利 0.60 0.66 1.03 1.15 

其他流动资产 1,088 1,320 1,476 1,591  估值分析     

流动资产合计 4,962 7,288 6,276 7,253  PE 13 13 8 7 

长期股权投资 776 809 847 888  PB 2.3 2.1 1.7 1.5 

固定资产 240 446 645 845  EV/EBITDA 5.22 5.94 5.02 4.49 

无形资产 33 53 72 73  股息收益率（%） 2.11 2.32 3.63 4.05 

非流动资产合计 7,672 8,723 9,874 11,008       

资产合计 12,634 16,012 16,150 18,261       

短期借款 180 580 780 980  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,288 1,200 1,334 1,437  净利润 1,589 1,295 1,501 1,676 

其他流动负债 647 451 515 565  折旧和摊销 556 595 672 752 

流动负债合计 2,114 2,231 2,629 2,982  营运资金变动 -120 -356 -130 -102 

长期借款 1,068 3,068 1,568 2,068  经营活动现金流 1,837 1,854 2,164 2,430 

其他长期负债 612 860 878 897  资本开支 -1,092 -1,715 -1,754 -1,811 

非流动负债合计 1,680 3,928 2,447 2,965  投资 -284 0 0 0 

负债合计 3,794 6,159 5,076 5,947  投资活动现金流 -1,625 -1,594 -1,754 -1,811 

股本 424 424 424 424  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 3,641 4,003 4,048 4,099  债务募资 281 2,150 -1,300 700 

股东权益合计 8,840 9,853 11,074 12,313  筹资活动现金流 -99 1,790 -1,702 151 

负债和股东权益合计 12,634 16,012 16,150 18,261  现金净流量 147 2,050 -1,292 770 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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