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新天然气（603393.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 归母净利润同比下滑，增量区块放量可期 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年第三季度报告。2025 年前

三季度，公司实现营业收入 29.70 亿元，同比增长 0.20%；实现归母净利润 8.15

亿元，同比下降 7.53%；实现扣非归母净利润 7.41 亿元，同比下降 15.52%。 

➢ 因其他收益减少、财务费用增加，25Q3 归母净利润同比下滑，环比扣非归

母净利润略有改善。25Q3，公司实现营业收入 9.32 亿元，同比下降 8.00%，环

比下降 4.40%；实现归母净利润 1.94亿元，同比下降 30.08%，环比下降 20.71%；

实现扣非归母净利润 1.94 亿元，同比下降 29.44%，环比增长 3.09%。主业方

面，25Q3 公司实现毛利润 3.85 亿元，同比下降 8.18%，毛利率为 41.33%，同

比仅下滑 0.08pct；期间费用为 1.32 亿元，同比增长 18.03%，主要是财务费用

增幅较大；此外，其他收益实现 0.59 亿元，同比下降 47.06%。 

➢ 25Q3 LNG 市场价同环比下滑，或对公司业绩有一定影响。据 wind 数据，

25Q3 中国液化天然气出厂价格平均为 4222 元/吨，折合 3.06 元/立方米，同比

下降 13.94%，环比下降 5.85%；同期，公司煤层气主产地山西地区的 LNG 出

厂价格指数为 3983 元/吨，折合 2.89 元/立方米，同比下降 16.12%，环比下降

5.35%。考虑到 25Q3 公司毛利率下滑幅度较小、且收入有一定程度下滑，因此

预计 25Q3 天然气价格下降对公司业绩有一定影响。 

➢ 增量区块全力推进、多点开花。喀什北区块，公司全力推进第一指定区阿克

莫木气田优化增产方案的审批工作，力争通过优化增产方案提升产能，同时全力

推进第二指定区的勘探工作；紫金山区块，公司积极推进致密气和中深部煤层气

的勘探开发生产，完成煤层气探井钻井多口，完成煤层气储量报告编制的前期资

料整理工作；贵州丹寨区块，公司积极推进丹寨 1、丹寨 2 的勘探工作，完成二

维地震处理及解释、成果验收，页岩气选区评价，预探井井位论证等，着手编制

钻井方案，目前区块已纳入《黔东南州 2025 年重点建设项目清单》，并作为“十

五五”能源型核心工程全力推进。 

➢ 三塘湖矿区七号煤炭资源预估可采量 18.6 亿吨，未来或用于建设煤制气项

目。公司三塘湖矿区七号煤炭资源于 2 月 18 日正式取得探矿权证，预计 11 月

底获取勘探报告备案证明，该项目可采资源量近 18.6 亿吨，初步规划拟建设煤

炭分级分质利用、煤制气及“煤层气+煤炭原位气化”共采等项目。 

➢ 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，

2025~2027 年公司归母净利润分别为 11.93/12.97/15.73 亿元，EPS 分别为

2.81/3.06/3.71 元/股，对应 2025 年 10 月 29 日的 PE 分别为 11/10/8 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,777 4,012 4,311 5,002 

增长率（%） 7.4 6.2 7.5 16.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,185 1,193 1,297 1,573 

增长率（%） 13.1 0.6 8.7 21.3 

每股收益（元） 2.80 2.81 3.06 3.71 

PE 11 11 10 8 

PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,777 4,012 4,311 5,002  成长能力（%）     

营业成本 1,936 2,130 2,294 2,626  营业收入增长率 7.40 6.22 7.46 16.04 

营业税金及附加 16 17 18 21  EBIT 增长率 2.04 2.91 8.11 17.78 

销售费用 38 40 43 50  净利润增长率 13.12 0.63 8.73 21.33 

管理费用 292 289 310 360  盈利能力（%）     

研发费用 0 4 4 5  毛利率 48.75 46.90 46.79 47.50 

EBIT 1,847 1,900 2,054 2,420  净利润率 31.38 29.73 30.08 31.45 

财务费用 140 204 243 234  总资产收益率 ROA 6.49 5.28 5.47 6.22 

资产减值损失 1 -13 -1 -1  净资产收益率 ROE 14.55 12.77 12.61 13.72 

投资收益 -4 17 37 58  偿债能力     

营业利润 1,683 1,696 1,844 2,238  流动比率 1.46 1.78 1.97 2.16 

营业外收支 4 2 2 2  速动比率 1.37 1.70 1.89 2.08 

利润总额 1,687 1,698 1,846 2,240  现金比率 0.77 1.13 1.30 1.47 

所得税 483 486 528 641  资产负债率（%） 42.83 48.37 46.79 45.30 

净利润 1,205 1,212 1,318 1,599  经营效率     

归属于母公司净利润 1,185 1,193 1,297 1,573  应收账款周转天数 69.15 73.39 67.76 66.00 

EBITDA 2,863 2,980 3,200 3,571  存货周转天数 8.86 9.00 7.64 8.40 

      总资产周转率 0.23 0.20 0.19 0.20 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,608 4,135 4,979 6,176  每股收益 2.80 2.81 3.06 3.71 

应收账款及票据 892 799 876 1,017  每股净资产 19.21 22.04 24.25 27.05 

预付款项 87 87 94 108  每股经营现金流 4.89 6.44 6.31 7.18 

存货 66 40 57 65  每股股利 0.00 0.84 0.92 1.11 

其他流动资产 1,306 1,449 1,560 1,687  估值分析     

流动资产合计 4,960 6,511 7,567 9,053  PE 11 11 10 8 

长期股权投资 730 730 730 730  PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

固定资产 665 785 865 945  EV/EBITDA 5.93 5.69 5.30 4.75 

无形资产 53 3,553 3,553 3,553  股息收益率（%） 0.00 2.85 3.10 3.76 

非流动资产合计 13,308 16,076 16,155 16,234       

资产合计 18,268 22,587 23,722 25,287       

短期借款 70 70 70 70  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,555 1,821 1,961 2,245  净利润 1,205 1,212 1,318 1,599 

其他流动负债 1,773 1,774 1,809 1,881  折旧和摊销 1,016 1,079 1,145 1,151 

流动负债合计 3,398 3,665 3,840 4,196  营运资金变动 -570 119 -55 45 

长期借款 3,241 5,963 5,963 5,963  经营活动现金流 2,071 2,729 2,675 3,045 

其他长期负债 1,185 1,296 1,296 1,296  资本开支 -2,150 -4,691 -1,216 -1,223 

非流动负债合计 4,426 7,259 7,259 7,259  投资 -800 0 0 0 

负债合计 7,824 10,925 11,099 11,455  投资活动现金流 -2,937 -3,823 -1,179 -1,165 

股本 424 424 424 424  股权募资 465 0 0 0 

少数股东权益 2,301 2,320 2,341 2,367  债务募资 618 2,810 0 0 

股东权益合计 10,444 11,662 12,622 13,832  筹资活动现金流 557 2,621 -652 -683 

负债和股东权益合计 18,268 22,587 23,722 25,287  现金净流量 -307 1,527 844 1,196 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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