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蓝焰控股（000968.SZ）事件点评     

和顺横岭勘查取得新进展，探明储量增长 12% 
 

 2025 年 01 月 02 日 

 

➢ 事件：山西省自然资源厅对公司和顺横岭煤层气田 T-08 井区石炭系太原组

15 号煤层煤层气探明储量新增报告予以通过评审备案，公司新增探明储量 57.22

亿立方米。 

➢ 和顺横岭区块煤层气勘查取得新进展。公司的和顺横岭区块位于晋中市和顺

县和榆社县，是山西省第一批公开招标出让的煤层气勘查区块，该区块煤层埋深

超过 1200 米，相比浅部煤层气，深部煤层气具有地应力高、煤体结构破碎、煤

层松软、渗透性差等特点，较常规煤层气开发具有地质条件复杂、钻井与完井技

术要求高、压裂改造效果不佳、勘探和开发成本较高等难点。2022 年 12 月其通

过山西省自然资源厅评审备案的煤层气探明地质储量为 77.07 亿立方米，时隔两

年后该区块再次获得新增煤层气探明储量 57.22 亿立方米，标志着公司在该区块

煤层气勘查方面持续取得新进展，截至目前该区块已探明储量共计 134.29 亿立

方米。 

➢ 公司总探明储量增长 12%至 532 亿立方米。截至 2023 年末，公司已获取

煤层气矿业权 23 宗，合计面积 2653 平方千米，探明地质储量 474.69 亿立方

米。和顺横岭区块储量扩大后，公司探明含气面积增长 1.44%至 2691.30 平方

千米，探明储量增长 12.05%到 531.91 亿立方米。 

➢ 产能稳步释放，资源优势明显。我国煤层气累计探明地质储量 8039 亿立方

米，山西省作为国内煤层气资源富集程度最高的省份之一，拥有沁水盆地和鄂尔

多斯盆地东缘两大煤层气产业化基地，截至 2022 年底累计探明煤层气地质储量

约 7600 亿立方米，占全国九成以上，其中，公司的煤层气探明储量占山西探明

储量的 7.00%，资源优势明显。此外，公司产能建设稳步推进，侯甲-龙湾项目

是公司与华北油田合作的煤层气开发项目，一期工程已基本建设完成，正在逐步

释放产能中，日产气量已稳定在 12 万方/天以上，二期工程已办理了前期手续，

正在按照施工计划稳步推进中；晋城加密井项目主要是通过实施加密井，确保沁

水主力开发区块产量的稳定，截至 2024 年 9 月，该项目建设进度已过半，预计

将逐步释放产能。 

➢ 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 4.61/5.71/6.86 亿元，EPS 分别

为 0.48/0.59/0.71 元/股，对应 2024 年 12 月 31 日收盘价的 PE 分别为 14/11/9

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 2,530 2,849 3,199 

增长率（%） -4.8 6.2 12.6 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 540 461 571 686 

增长率（%） -4.1 -14.7 23.8 20.2 

每股收益（元） 0.56 0.48 0.59 0.71 

PE 12 14 11 9 

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 12 月 31 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 2,530 2,849 3,199  成长能力（%）     

营业成本 1,527 1,603 1,794 2,002  营业收入增长率 -4.81 6.22 12.61 12.28 

营业税金及附加 39 40 45 51  EBIT 增长率 -1.11 -10.26 18.59 17.79 

销售费用 4 4 5 5  净利润增长率 -4.09 -14.65 23.78 20.15 

管理费用 217 265 299 335  盈利能力（%）     

研发费用 93 111 125 141  毛利率 35.89 36.61 37.03 37.41 

EBIT 753 675 801 944  净利润率 22.68 18.23 20.03 21.44 

财务费用 124 93 80 78  总资产收益率 ROA 4.57 3.71 4.33 4.88 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.53 7.73 8.92 9.92 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 629 582 721 866  流动比率 1.23 1.40 1.40 1.42 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.07 1.19 1.19 1.21 

利润总额 630 582 721 866  现金比率 0.66 0.74 0.73 0.75 

所得税 98 116 144 173  资产负债率（%） 51.95 51.77 51.25 50.61 

净利润 532 466 576 693  经营效率     

归属于母公司净利润 540 461 571 686  应收账款周转天数 183.40 181.39 175.38 175.62 

EBITDA 1,312 1,293 1,514 1,732  存货周转天数 8.62 8.58 8.27 8.28 

      总资产周转率 0.20 0.21 0.22 0.23 

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

货币资金 2,028 2,132 2,356 2,673  每股收益 0.56 0.48 0.59 0.71 

应收账款及票据 1,244 1,305 1,470 1,651  每股净资产 5.86 6.17 6.61 7.14 

预付款项 57 44 50 55  每股经营现金流 1.17 1.96 1.54 1.74 

存货 38 39 44 49  每股股利 0.17 0.15 0.18 0.22 

其他流动资产 410 545 609 678  估值分析     

流动资产合计 3,776 4,066 4,528 5,107  PE 12 14 11 9 

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 6.69 6.79 5.80 5.07 

无形资产 76 76 76 76  股息收益率（%） 2.56 2.18 2.70 3.24 

非流动资产合计 8,053 8,349 8,650 8,949       

资产合计 11,829 12,415 13,179 14,056       

短期借款 480 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,665 2,501 2,798 3,122  净利润 532 466 576 693 

其他流动负债 923 399 430 464  折旧和摊销 560 618 713 789 

流动负债合计 3,069 2,900 3,228 3,586  营运资金变动 -111 683 82 89 

长期借款 1,976 2,410 2,410 2,410  经营活动现金流 1,127 1,892 1,485 1,685 

其他长期负债 1,100 1,116 1,116 1,116  资本开支 -773 -910 -1,010 -1,083 

非流动负债合计 3,076 3,527 3,527 3,527  投资 0 0 0 0 

负债合计 6,145 6,427 6,755 7,113  投资活动现金流 -792 -910 -1,010 -1,083 

股本 968 968 968 968  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 16 20 26 33  债务募资 910 -610 0 0 

股东权益合计 5,685 5,988 6,424 6,943  筹资活动现金流 459 -878 -251 -284 

负债和股东权益合计 11,829 12,415 13,179 14,056  现金净流量 794 104 224 317 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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