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新天然气（603393.SH）事件点评     

持股新疆气权，资源和产业优势深化 
 

 2024 年 05 月 06 日 

 

➢ 事件：2024 年 5 月 6 日，公司公告称，拟通过下属境外全资子公司佳鹰有

限公司以 1.5 亿元现金对价收购王国巨持有的柏龙有限公司 100%股权，而柏龙

有限公司持有港股中能控股（00228.HK）9.7 亿股股份，占中能控股已发行股份

的 10.2%，从而交易完成后，公司将间接持有中能控股 10.2%的股份。 

➢ 收购溢价率 54.7%，收购 PS/PE 分别为 4.4/21.2 倍。中能控股 2023 年

实现营业收入 3.32 亿元，实现归母净利润 0.70 亿元，归母净利率为 20.94%。

公司拟以 1.5 亿元现金间接收购中能控股 9.7 亿股股份，收购 PS 和收购 PE 分别

为 4.4 和 21.2 倍。若以 2024 年 5 月 6 日中能控股收盘价 0.11 港元和港元兑人

民币的中间价汇率 0.9089 计算，此次收购溢价率为 54.68%。以中能控股 2023

年利润计算，此次交易完成后，公司利润有望增厚 0.07 亿元，相比公司 2023 年

归母净利润的比重为 0.68%。 

➢ 中能控股持有新疆喀什一气权，2019 年末 1P 权益储量 6.8 亿立方米。中

能控股拥有油气勘探开发、天然气管输销售、销售食品饮料以及放债四项业务，

其中，公司的利润主要来自于油气勘探开发，2023 年，中能控股油气勘探开发

除税前经营业绩为 11537 万港元，天然气管输销售除税前经营业绩-78 万港元，

相比其当年除税前总经营业绩的比重为 127.10%和-0.86%。其间接全资子公司

中国年代拥有新疆塔里木盆地喀什北区块的阿克莫木气田，产出油气产品后，其

和中国石油的分成权益分别为 49%、51%，石油合同期自 2009 年 6 月起，为期

30 年。截至 2017 年末，气田拥有 5 口勘探井；2019 年 7 月，开发方案完成备

案，截至当年末，中能控股持有的 49%的权益储量 1P 和 2P 分别为 6.83 和 9.19

亿立方米；2020 年 10 月，该气田进入商业生产期；2021 年下半年，其新投产

及新建设 3 口生产井，据公司预计，3 口新井全部投产后，该气田项目天然气高

峰产量可达到 300 万立方米/日；据财报披露，22H1 和 23H1 该气田产量分别

为 1.52 和 1.47 亿立方米。 

➢ 上下游产业联动，城燃业务气源保障能力增强。公司在新疆拥有 8 个市（区、

县）的天然气市场的长期经营权，新收购的新疆资源一方面进一步拓宽了公司的

资源储备，另一方面也为公司下游城燃业务提供了充分的气源保障，从而公司的

产业优势有望进一步深化。 

➢ 投资建议：公司产量成长性较高，且储量丰富、新资源不断充实，我们预计，

2024-2026 年公司归母净利润分别为 15.06/17.02/18.99 亿元，EPS 分别为

3.55/4.02/4.48 元/股，对应 2024 年 5 月 6 日的 PE 分别为 10 倍、8 倍、8 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,517 4,254 4,665 5,065 

增长率（%） 2.9 21.0 9.7 8.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,048 1,506 1,702 1,899 

增长率（%） 13.5 43.7 13.1 11.5 

每股收益（元） 2.47 3.55 4.02 4.48 

PE 14 10 8 8 

PB 2.0 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 6 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 3,517 4,254 4,665 5,065  成长能力（%）     

营业成本 1,848 2,285 2,434 2,575  营业收入增长率 2.94 20.96 9.66 8.59 

营业税金及附加 10 13 14 15  EBIT 增长率 -5.41 15.41 13.08 11.50 

销售费用 28 51 56 61  净利润增长率 13.45 43.71 13.06 11.55 

管理费用 210 264 289 314  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 47.46 46.29 47.82 49.17 

EBIT 1,810 2,088 2,362 2,633  净利润率 29.79 35.40 36.49 37.49 

财务费用 -2 113 128 140  总资产收益率 ROA 7.19 9.14 9.24 9.27 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.30 17.82 17.72 17.44 

投资收益 22 27 29 32  偿债能力     

营业利润 1,837 2,004 2,266 2,527  流动比率 1.55 1.71 1.86 2.03 

营业外收支 5 0 0 0  速动比率 1.47 1.61 1.76 1.93 

利润总额 1,842 2,004 2,266 2,527  现金比率 0.94 1.00 1.14 1.29 

所得税 421 436 493 550  资产负债率（%） 45.76 44.81 44.00 43.04 

净利润 1,421 1,568 1,773 1,978  经营效率     

归属于母公司净利润 1,048 1,506 1,702 1,899  应收账款周转天数 62.70 58.65 64.49 64.79 

EBITDA 2,499 2,788 3,081 3,376  存货周转天数 5.46 5.30 5.85 5.87 

      总资产周转率 0.26 0.27 0.27 0.26 

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

货币资金 2,866 3,240 3,941 4,771  每股收益 2.47 3.55 4.02 4.48 

应收账款及票据 605 814 892 969  每股净资产 17.28 19.94 22.66 25.69 

预付款项 56 102 109 115  每股经营现金流 4.66 5.20 6.14 6.71 

存货 29 38 41 43  每股股利 0.90 1.29 1.46 1.63 

其他流动资产 1,173 1,357 1,472 1,584  估值分析     

流动资产合计 4,729 5,551 6,454 7,481  PE 14 10 8 8 

长期股权投资 782 782 782 782  PB 2.0 1.7 1.5 1.3 

固定资产 525 887 1,318 1,810  EV/EBITDA 6.05 5.42 4.91 4.48 

无形资产 52 52 52 52  股息收益率（%） 2.64 3.78 4.27 4.77 

非流动资产合计 9,834 10,914 11,963 13,013       

资产合计 14,563 16,465 18,417 20,494       

短期借款 50 100 150 200  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,770 1,968 2,097 2,218  净利润 1,421 1,568 1,773 1,978 

其他流动负债 1,233 1,177 1,225 1,271  折旧和摊销 690 699 720 743 

流动负债合计 3,053 3,246 3,472 3,688  营运资金变动 -529 -164 -35 -40 

长期借款 2,723 3,261 3,761 4,261  经营活动现金流 1,974 2,205 2,601 2,843 

其他长期负债 889 871 871 871  资本开支 -1,311 -1,738 -1,758 -1,781 

非流动负债合计 3,611 4,133 4,633 5,133  投资 -469 0 0 0 

负债合计 6,665 7,378 8,104 8,821  投资活动现金流 -1,476 -1,740 -1,728 -1,749 

股本 424 424 424 424  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 572 635 706 785  债务募资 2,048 438 550 550 

股东权益合计 7,898 9,087 10,313 11,674  筹资活动现金流 -827 -91 -172 -264 

负债和股东权益合计 14,563 16,465 18,417 20,494  现金净流量 -254 374 701 830 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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