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新天然气（603393.SH）2024 年半年报点评     

量价齐升推动盈利能力增强，收购加码未来成长可期 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 28 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，

公司实现营业收入 19.51 亿元，同比增长 6.63%；实现归母净利润 6.05 亿元，

同比增长 24.91%；实现扣非归母净利润 6.01 亿元，同比增长 25.44%。 

➢ 24Q2 毛利率环比大幅提升，平均所得税比例提高导致归母净利润环比下

滑。24Q2，公司实现营业收入 8.20 亿元，同比增长 1.02%，环比下滑 27.48%；

实现归母净利润 2.73 亿元，同比下降 19.23%，环比下降 17.78%。从盈利能力

来看，24Q2 公司实现毛利润为 4.32 亿元，环比增长 1.25%；毛利率为 52.65%，

环比大幅上升 14.94pct；同时，公司利润总额为 4.07 亿元，环比微增 0.45%，

归母净利润环比下滑主因 24Q2 所得税率为 31.67%，环比增长 14.93pct。 

➢ 产销量大幅提高，马必区块价格抬升。24H1，公司煤层气产量为 9.71 亿立

方米，同比大幅增长 16.29%。其中，潘庄区块产量 5.61 亿立方米，同比下滑

3.11%；马必区块产量 4.10 亿立方米，同比大增 59.53%。同时，由于马必区块

可以依靠中石油强大的销售渠道和网络，并随着其产量释放，24H1 销售价格大

幅提高 12.04%至 2.35 元/立方米；潘庄区块价格则是在气价波动影响下小幅下

滑 4.27%至 2.03 元/立方米。考虑到公司马必区块产量提升速度较快，我们认

为，公司毛利率的提升主要来自于马必区块放量带来的降本效应。 

➢ 资源收购不断落地，储备资源持续加码，公司未来成长可期。公司自 2023

年以来陆续收购了 3 个新的勘查探矿权，分别是：①紫金山区块：勘查面积约

528.3 平方公里，主要资源为中深部煤层气、致密气两大非常规天然气，储量丰

富，目前处于勘探期；②贵州丹寨 1 区块和 2 区块：勘查面积合计约 300 平方

公里，主要资源为页岩气，保守估计页岩气资源量 500~1000 亿立方米；③喀什

北项目：合同面积约 3146 平方公里，主要资源为常规油气；其中，阿克莫木气

田面积约 112 平方公里，于 2020 年进入生产期，经批准的设计产能 11.1 亿立

方米/年，2023 年实现产量 5.62 亿立方米；阿克莫木气田之外的地区合同区面

积约 3034 平方公里，目前处于勘探期，初步预计资源量包含天然气约 2000 亿

立方米、原油约 8000 万吨。截至 2023 年末，潘庄区块 2P 储量对应的可采年

限还有 4.16 年，对比公司稳产的面积 63 平方公里的潘庄区块来看，公司新拿到

的 3 个探矿权面积分别是潘庄区块的 8.4、4.8、49.9 倍，资源储备丰富，未来投

产或将贡献较高增长。 

➢ 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 14.16/16.37/18.63 亿元，EPS 分别为

3.34/3.86/4.39 元/股，对应 2024 年 8 月 28 日的 PE 分别为 10 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,517 4,109 4,561 5,005 

增长率（%） 2.9 16.8 11.0 9.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,048 1,416 1,637 1,863 

增长率（%） 13.5 35.2 15.5 13.8 

每股收益（元） 2.47 3.34 3.86 4.39 

PE 13 10 8 7 

PB 1.9 1.6 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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 4,109 4,561 5,005  成长能力（%）     

营业成本 1,848 2,254 2,409 2,553  营业收入增长率 2.94 16.83 11.02 9.71 

营业税金及附加 10 12 14 15  EBIT 增长率 -5.41 8.89 15.76 13.65 

销售费用 28 49 55 60  净利润增长率 13.45 35.19 15.54 13.83 

管理费用 210 255 283 310  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 47.46 45.15 47.20 48.99 

EBIT 1,810 1,970 2,281 2,592  净利润率 29.79 34.47 35.88 37.22 

财务费用 -2 113 134 147  总资产收益率 ROA 7.19 8.64 8.93 9.13 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.30 16.93 17.25 17.32 

投资收益 22 26 29 32  偿债能力     

营业利润 1,837 1,885 2,178 2,480  流动比率 1.55 1.46 1.61 1.78 

营业外收支 5 0 0 0  速动比率 1.47 1.37 1.52 1.69 

利润总额 1,842 1,885 2,178 2,480  现金比率 0.94 0.80 0.93 1.08 

所得税 421 410 474 539  资产负债率（%） 45.76 45.15 44.42 43.47 

净利润 1,421 1,475 1,705 1,940  经营效率     

归属于母公司净利润 1,048 1,416 1,637 1,863  应收账款周转天数 62.70 59.54 64.11 64.47 

EBITDA 2,499 2,670 3,001 3,335  存货周转天数 5.46 5.33 5.84 5.86 

      总资产周转率 0.26 0.27 0.26 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 2,684 3,337 4,138  每股收益 2.47 3.34 3.86 4.39 

应收账款及票据 605 786 872 957  每股净资产 17.28 19.73 22.38 25.36 

预付款项 56 101 108 114  每股经营现金流 4.66 5.26 5.95 6.59 

存货 29 38 40 43  每股股利 0.90 1.22 1.41 1.60 

其他流动资产 1,173 1,305 1,431 1,555  估值分析     

流动资产合计 4,729 4,914 5,789 6,807  PE 13 10 8 7 

长期股权投资 782 782 782 782  PB 1.9 1.6 1.5 1.3 

固定资产 525 887 1,318 1,810  EV/EBITDA 5.96 5.58 4.96 4.47 

无形资产 52 52 52 52  股息收益率（%） 2.77 3.74 4.32 4.92 

非流动资产合计 9,834 11,489 12,538 13,588       

资产合计 14,563 16,402 18,326 20,395       

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 1,941 2,075 2,199  净利润 1,421 1,475 1,705 1,940 

其他流动负债 1,233 1,322 1,373 1,423  折旧和摊销 690 699 720 743 

流动负债合计 3,053 3,363 3,598 3,822  营运资金变动 -529 -106 -46 -52 

长期借款 2,723 3,105 3,605 4,105  经营活动现金流 1,974 2,230 2,522 2,793 

其他长期负债 889 938 938 938  资本开支 -1,311 -1,738 -1,758 -1,781 

非流动负债合计 3,611 4,044 4,544 5,044  投资 -469 0 0 0 

负债合计 6,665 7,406 8,141 8,866  投资活动现金流 -1,476 -2,316 -1,729 -1,750 

股本 424 424 424 424  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 572 631 699 777  债务募资 2,048 423 550 550 

股东权益合计 7,898 8,996 10,185 11,530  筹资活动现金流 -827 -96 -141 -242 

负债和股东权益合计 14,563 16,402 18,326 20,395  现金净流量 -254 -182 652 802 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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