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蓝焰控股（000968.SZ）2023 年报和 2024 年一季报点评     

业绩同比下滑，资源优势深化奠定长期发展 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 24 日，公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023

年，公司实现营业收入 23.81 亿元，同比下降 4.81%；实现归母净利润 5.40 亿

元，同比下降 4.09%；实现扣非归母净利润 5.08 亿元，同比下降 2.86%。2024

年一季度，公司现营业收入 5.71 亿元，同比下降 0.11%；实现归母净利润 1.60

亿元，同比下降 32.52%；实现扣非归母净利润 1.60 亿元，同比下降 31.57%。 

➢ 23 年业绩下滑主因政府补助减少。2023 年，公司计入当期损益的政府补助

有 2.55 亿元，相比上年同期减少 0.29 亿元，同比下滑幅度为 10.27%。若假设

所得税率为 25%、且假设 23 年政府补助和 22 年相等，则公司 23 年归母净利

润或将实现 5.62 亿元，同比仅下滑 0.19%。 

➢ 资源储备持续增厚，探明地质储量累计达 474.69 亿立方米。2023 年，公

司新增马村区块探矿权面积 32.16 平方千米，新增郑庄区块探明储量 40.66 亿立

方米，资源储备持续增厚。截至目前，公司已获取煤层气矿业权 23 宗，合集面

积 2653 平方千米，探明地质储量 474.69 亿立方米。 

➢ 煤层气产量持续增长，价格和成本同降。2023 年公司实现煤层气销量 12.76

亿立方米，同比增长 5.89%；煤层气单位售价为 1.75 元/立方米，同比下降

14.10%；单位成本为 1.14 元/立方米，同比下降 8.50%；单位毛利为 0.61 元/

立方米，毛利率 34.78%，同比下降 3.99pct。成本结构上看，材料/折旧/人工/

电费分别占到成本的 15.22%/30.67%/12.32%/9.50%。此外，公司受托管理关

联方企业 2 家，煤层气产量近 1 亿立方米/年，液化能力 22.7 万吨/年。 

➢ 加快增储上产步伐，深化产业合作。公司围绕煤层气增储上产核心目标，强

化煤矿区、资源区、合作区、采空区“四区”高效统筹联动，坚持“一井一策”，

重点加强气井精细化生产管理、水平井排采管理、低产井技术改造，提高气井运

行率，推进老井稳产增产；加快新井项目建设，2023 年累计完成钻井 54 口，压

裂 64 口，投运 77 口。产业延伸方面，公司借助“央企入晋”有利契机，进一步

深化与中石油华北油田、中石油煤层气、中联煤层气等央企的合作，对部分资源

区块开发达成初步合作意向，央地合作取得积极进展；同时，公司实施“走出去”

战略，发挥专业技术优势，成功中标昌吉州水溪沟煤层气开发项目，与昌吉国投

签署战略合作协议，积极参与新疆煤层气产业发展。 

➢ 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 2024-2026 年归母净利润分别为 5.92/6.96/8.02 亿元，EPS 分别

为 0.61/0.72/0.83 元/股，对应 2024 年 4 月 26 日收盘价的 PE 分别为 11/9/8

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,381 2,723 3,062 3,434 

增长率（%） -4.8 14.3 12.5 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 540 592 696 802 

增长率（%） -4.1 9.7 17.5 15.2 

每股收益（元） 0.56 0.61 0.72 0.83 

PE 12 11 9 8 

PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,381 2,723 3,062 3,434  成长能力（%）     

营业成本 1,527 1,720 1,922 2,143  营业收入增长率 -4.81 14.33 12.46 12.16 

营业税金及附加 39 43 49 55  EBIT 增长率 -1.11 10.86 13.94 13.49 

销售费用 4 5 5 6  净利润增长率 -4.09 9.66 17.52 15.16 

管理费用 217 285 321 360  盈利能力（%）     

研发费用 93 104 117 131  毛利率 35.89 36.83 37.24 37.61 

EBIT 753 834 951 1,079  净利润率 22.68 21.76 22.74 23.34 

财务费用 124 95 82 78  总资产收益率 ROA 4.57 4.61 5.07 5.45 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.53 9.71 10.53 11.13 

投资收益 0 9 10 11  偿债能力     

营业利润 629 748 879 1,012  流动比率 1.23 1.24 1.27 1.32 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.07 1.06 1.09 1.13 

利润总额 630 748 879 1,012  现金比率 0.66 0.67 0.69 0.72 

所得税 98 150 176 202  资产负债率（%） 51.95 52.39 51.60 50.75 

净利润 532 598 703 810  经营效率     

归属于母公司净利润 540 592 696 802  应收账款周转天数 183.40 175.12 175.49 175.72 

EBITDA 1,312 1,452 1,664 1,868  存货周转天数 8.62 8.29 8.27 8.28 

      总资产周转率 0.20 0.22 0.23 0.24 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,028 2,445 2,761 3,163  每股收益 0.56 0.61 0.72 0.83 

应收账款及票据 1,244 1,405 1,580 1,772  每股净资产 5.86 6.30 6.84 7.45 

预付款项 57 48 53 59  每股经营现金流 1.17 2.14 1.67 1.86 

存货 38 42 47 52  每股股利 0.17 0.19 0.22 0.25 

其他流动资产 410 572 640 714  估值分析     

流动资产合计 3,776 4,512 5,081 5,760  PE 12 11 9 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

固定资产 5,070 6,175 7,012 7,670  EV/EBITDA 6.49 5.86 5.12 4.56 

无形资产 76 76 76 76  股息收益率（%） 2.56 2.81 3.30 3.80 

非流动资产合计 8,053 8,341 8,642 8,942       

资产合计 11,829 12,853 13,723 14,702       

短期借款 480 100 100 100  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,665 2,682 2,997 3,342  净利润 532 598 703 810 

其他流动负债 923 866 898 934  折旧和摊销 560 618 713 789 

流动负债合计 3,069 3,648 3,996 4,376  营运资金变动 -111 730 87 94 

长期借款 1,976 1,976 1,976 1,976  经营活动现金流 1,127 2,074 1,612 1,801 

其他长期负债 1,100 1,109 1,109 1,109  资本开支 -773 -910 -1,010 -1,083 

非流动负债合计 3,076 3,085 3,085 3,085  投资 0 0 0 0 

负债合计 6,145 6,733 7,081 7,461  投资活动现金流 -792 -901 -1,000 -1,072 

股本 968 968 968 968  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 16 22 29 37  债务募资 910 -477 0 0 

股东权益合计 5,685 6,119 6,642 7,240  筹资活动现金流 459 -755 -296 -328 

负债和股东权益合计 11,829 12,853 13,723 14,702  现金净流量 794 417 316 401 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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