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市场数据  
收盘价(元) 16.20 

一年最低/最高价 6.68/18.96 

市净率(倍) 2.31 

流通A股市值(百万元) 4,700.79 

总市值(百万元) 4,702.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.02 

资产负债率(%,LF) 56.87 

总股本(百万股) 290.29 

流通 A 股(百万股) 290.17  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,354 1,546 2,456 2,955 3,538 

同比（%） (33.80) 14.19 58.89 20.30 19.72 

归母净利润（百万元） (246.01) (710.95) 102.04 316.32 545.81 

同比（%） (697.95) (188.99) 114.35 210.00 72.55 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.85) (2.45) 0.35 1.09 1.88 

P/E（现价&最新摊薄） (19.12) (6.61) 46.09 14.89 8.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司成功转型为天然气上游开采商，股权激励锁定营收高增。公司通过
逐步收购转型为天然气上游开采商，截至 2025/9/30，公司直接+间接持
股中海沃邦（石楼西区块作业方） 合计 67.5%股权。2024 年公司实施
股票激励计划，以 2023 年营业收入（不含园艺用品）为基准对 2024 年
-2026 年营业收入增长率进行考核。2024-2026 年 100%可归属比例下公
司收入增速为 40%、120%、160%；80%可归属比例下（触发值）公司
收入增速为 30%、100%、140%。2024 年公司营业收入 15.46 亿元，达
到触发值。 

◼ 行业：深层煤层气前景广阔，技术突破带动成本下降：煤层气开采进入
深层规模开发阶段，深层煤层气资源丰富，资源量为浅层 3 倍以上。我
国煤层气勘探开发大致可以划分为 4 个阶段，2021 年起进入深层规模
开发阶段；以大宁-吉县区块（中油煤开发）为代表的深层煤层气井较国
内“十三五”期间中浅层煤层气同井型产气量提高接近一个数量级；根
据中国石油勘探期刊 2024 年的统计结果，我国 1500m 以深煤层气资源
量约 69 万亿方，是 1500m 以浅煤层气资源量的 3 倍以上，开采潜力大。
随技术进步有望实现开采成本下降。据首华燃气数据，2024 年公司油气
资产单方折耗约 0.85 元；随着新井的投产，单方折耗将持续趋近 0.53

元/方，实现综合开采成本下降。未来随技术进步投资成本下降、气量上
升固定成本摊薄，单位成本有望进一步下行。 

◼ 公司自产量具备 7 倍释放潜力，财政支持进一步增厚利润。石楼西区块
紧邻大吉区块，具备深层煤层气开采的资源&技术优势。中海沃邦与中
油煤合作开发石楼西区块，产出的气共同销售并各自取得分成收入。石
楼西区块紧邻大吉区块，二者均处于鄂尔多斯盆地东缘；公司与深层煤
层气开采经验丰富的中油煤紧密联系、成立联合项目组，助推石楼西区
块顺利开发。石楼西区块设计天然气产能共 35 亿方/年，与 2024 年相
比具备 7 倍产量释放空间。公司煤层气开采总体设计规模 13 亿方/年，
致密气 22 亿立方米/年开发项目已在国家能源局备案。2024 年公司实现
4.7 亿方自产量，产量具备 7 倍释放空间。受益于补贴政策，盈利进一
步提升。2025 年 3 月，财政部印发《清洁能源发展专项资金管理办法》，
对煤层气的补贴权重系数从 1.2 提高到 1.5，进一步加大了对煤层气开
发利用的支持力度。煤层气补贴发放按“多增多补”的原则，根据超过
上年开采利用量的超额程度给予梯级奖补。2025 年 12 月，公司公告收
到政府补贴 1.7 亿元，为 2025 全年利润打下良好基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为
1.02/3.16/5.46 亿元，同比增速 114%/210%/73%，对应 PE46/15/9 倍（估
值日期 2026/1/20）。公司受益于深层煤层气技术革新，气量&利润增速
显著高于同行；首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：政府补贴政策变化，开采进度不及预期，安全经营风险，宏
观经济转弱  
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1.   成功转型为天然气上游开采商，股权激励锁定营收高增 

1.1.   转型进入天然气上游开采，剥离园艺用品业务 

成功转型为天然气上游开采商。公司是一家逐步转型、聚焦天然气业务的燃气供应

商。2003 年，公司成立，初始业务聚焦园艺用品；2009 年，公司变更为股份有限公司，

更名为上海沃施园艺股份有限公司；2015 年，于深交所创业板上市；2018 年，公司通

过收购控制北京中海沃邦能源投资有限公司（石楼西区块作业方） 50.50% 股权，正式

进军天然气勘探开发领域；2019-2021 年，又以发行股份购买资产、现金收购等方式分

步收购。截至 2025/9/30，公司直接持有中海沃邦 30.3% 的股权，同时通过全资控制的

宁波耐曲尔股权投资合伙企业、西藏沃晋能源发展有限公司分别间接持有中海沃邦 

10%、27.2% 的股份，以上直接与间接持股合计达 67.5%，持续深化天然气上游布局。

2021 年，公司名称变更为首华燃气科技（上海）股份有限公司。2023 年完成原有园艺

用品业务的剥离，实现业务全面向天然气领域聚焦。2024 年，公司收购永和县伟润燃气

有限公司 51% 股权，将天然气代输增压纳入业务范围，进一步完善天然气产业链；2025 

年，公司发生控制权变更，后续将持续推进天然气领域的业务拓展。 

图1：首华燃气发展历史 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

公司于 2025 年完成控制权变更。首华燃气科技（上海）股份有限公司的股权由投

资机构、企业主体及自然人实控人共同组成。截至 2025 年 11 月，刘晋礼与刘庆礼为公

司实控人，分别持股 6.32%、12.95%。控股权于 2025 年 11 月发生变更，控股权调整的

核心原因在于原控股股东赣州海德投资（海德投资）计划退出，刘庆礼、刘晋礼方通过

协议受让 10.02%股份并以一致行动整合表决权承接控制权，二人形成合计 19.27%的控

股比例。 

2003      2009         2015         2018        2019       2020         2021          2023            2024            2025

公司成立，专
注园艺用品。

公司在深交所创
业板上市，代码
为300483。

收购北京中海沃邦
能源投资有限公司
50.50%股权，正式

进军天然气勘探开
发领域。

公司名称变更为首
华燃气科技（上海）
股份有限公司。

公司完成园艺用
品业务的剥离。

收购永和县伟润燃气有限
公司51%，将天然气的代

输增压业务纳入公司业务
范围。

公司变更为股份有限
公司，更名为上海沃
施园艺股份有限公司。

公司控制权变更。

发行股份购买沃晋
能源41%股权，间

接增持北京中海沃
邦能源投资有限公
司11.15%股权。

公司现金收购山西
汇景持有的中海沃
邦股权，合计增持
17%。



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 5 / 20 

表1：控制权变更过程 

时间 事件 细节 

2024 年 11 月 26 日 签署初步协议 

刘庆礼与海德投资签订股份转让协议。 

标的：2721.6 万股（占截至 2025/6/30 的总股本 10.02%） 

价格：12.15 元/股 

总价：3.31 亿元 

2025 年 9 月 5 日 签署补充协议 

解除原协议，调整交易结构。 

受让方变更：由刘庆礼个人变更为其实际控制的上海厚得妙景。 

交易内容：海德投资向上海厚得妙景转让上述全部股份及对应权益。 

交易完成后 控制权交接 

新控制方：公司控股股东变更为厚得妙景及其一致行动人山西汇景、

刘晋礼；公司实际控制人变更为刘庆礼、刘晋礼。 

原控制方：海德投资不再持有公司股份，正式退出。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：截至 2025 年 11 月，首华燃气股权结构 

 

注：海德投资在控制权变更前持有公司 10.05%的股权，为公司原实控人及一致行动人；控制权变更后海德投资不

再持有公司股权。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   股权激励锁定营收增长，现金流优质分红潜力待释放 

公司股权激励锁定营收高速增长。2023 年首华燃气完成股权激励前期核心筹备，于

2022 年 11 月审批通过股份回购方案，2023 年 11 月完成 397.75 万股股份回购（占当时

总股本 1.37%），支付资金 5514.03 万元，为后续激励计划落地储备股份。2024 年公司

正式推出并实施“2024 年限制性股票激励计划”，以 2023 年营业收入为基准对 2024 年

-2026 年营业收入定比增长率进行考核。2024-2026 年 100%可归属比例下公司收入增速

为 40%、120%、160%；营收需达 16.1 亿元、25.3 亿元、29.9 亿元。2024-2026 年 80%

可归属比例（触发值）下公司收入增速为 30%、100%、140%；营收需达 15.0 亿元、23.0

亿元、27.6 亿元。2024 年公司营业收入 15.46 亿元，达到触发值。 

首华燃气科技（上海）股份有限公司

西藏嘉泽创业
投资有限公司

6.32%

山西汇景企业管
理咨询有限公司

刘庆礼

刘晋礼

2.93%

5.00%

其他股东

68.33%

上海厚得妙景商
务咨询有限公司

10.02%

吴
海
林

吴
君
亮

吴
汝
德

3.45% 3.45% 0.49%

原实控人及一致行动人：7.4% 现实控人及一致行动人：19.27%

中海沃邦（石楼西区块作业方）

直接持股30.3%+间接持股37.2%

合计持股67.5%
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表2：股权激励计划目标 

 

注：以 2023 年营业收入（不含园艺用品业务的营业收入，即 11.50 亿元）为基准 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

业务转型，利润承压后修复。2019-2024 年，公司收入利润波动系业务转型（剥离

园艺业务、持续收购天然气相关资产）所致；气源开采节奏、气价存在波动性，由此带

来的减值导致盈利承压；2025H1 盈利回升得益于业务改善与费用管控。2018 年公司并

表中海沃邦后，资产结构发生较大变化，商誉及无形资产（主要为采矿合同权益）增加。

2023-2024 年，公司分别计提减值 2.17、8.66 亿元，随气价波动、产量预期调整计提商

誉及无形资产减值；2023 年计提商誉减值 2.17 亿元，2024 年计提商誉减值 1.80 亿元

（2024 年公司收购永和伟润 51%股权，商誉增加 2.36 亿元）、计提无形资产-合同权益

减值 6.43 亿元。从业务结构看，2017-2018 年公司毛利主要来自园艺用品，2019-2023 年

公司呈现“天然气 + 园艺用品” 双业务布局：2024 年，随园艺业务剥离，公司基本全

部毛利来自天然气业务，经营重心完全聚焦天然气领域。 

 

 

 

 

目标值（An） 触发值（Am） 目标值（An） 触发值（Am）

公司层面可归属比例
=100%

公司层面可归属比例
=80%
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2025年 120% 100% 25.3 23.0

2026年 160% 140% 29.9 27.6

营收目标（亿元）

考核年度

业绩考核(以2023年营业收入为基准的增长率）

图3：2019-2025H1 公司营业收入（亿元）  图4：2019-2025H1 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图5：2017-2024 公司资产组成（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：2017-2024 公司毛利组成（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

费用管控成效显著。2017-2024 年公司盈利能力经历阶段性调整，毛利率从 2019 

年的 48.55% 持续回落至 2024 年的 4.59%，净利率同步呈现波动下行态势，主要系公

司业务全面向天然气领域转型过程中，气价波动、开采量变动影响公司盈利。2025H1 毛

利率与净利率回升，盈利水平逐步修复。费用管控方面成效突出，2017-2025H1 期间费

用率整体呈下降趋势，从 2017 年的 20.8% 降至 2025H1 的 7.8%；其中销售费用率降

幅最为显著，管理费用率与财务费用率虽有波动但整体平稳。ROE 水平随业务转型呈

现波动，收购气田资产后公司资产周转率回落、负债率上升，随着天然气开采业务逐步

推进，ROE 有望稳步回升。 
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图7：2017-2025H1 公司净利率&毛利率  图8：2017-2025H1 公司期间费用率降低 

  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图9：2017-2024 公司 ROE 水平 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

现金流保障资本开支，支撑公司长期发展。2017-2025H1 公司现金流状况与资本开

支节奏匹配，非付现成本占比高，为业务运营提供了稳定的资金支撑。公司持续通过收

购、项目建设等方式完善天然气业务，配合筹资活动，实现了现金流与业务拓展的动态

平衡，为公司天然气领域的长期布局提供了坚实的资金保障。 

图10：2019-2025H1 公司现金流（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图11：2017-2024 公司经营现金流构成（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分红具备提升潜力。2015-2017 年公司分红比例维持在 30%左右，2020 年后未进

行现金分红，主要系公司处于业务转型关键期，资金优先投入天然气勘探开发等核心领

域。随着公司天然气业务进入稳定发展阶段，盈利水平逐步回升，叠加业务布局的持续

完善，未来现金流稳定性将进一步增强，分红具备优化提升潜力，有望为股东创造持续

稳定的投资回报。 

 

图12：2015-2024 年每股股利与分红比例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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我国煤层气勘探开发大致可以划分为 4 个阶段，2021 年起进入深层规模开发阶段。

一是前期探索阶段（1995 年以前）：在政府支持下，引进吸收国外煤层气理论和技术，

于 90 年代初启动煤层气勘探。二是技术试验攻关阶段（1996~2005 年）：以 1996 年国

务院批准成立中联煤层气有限责任公司为标志，我国煤层气产业开始走向专业化道路。

我国煤层气产业在借鉴国外煤层气开发经验基础上，煤层气地质理论研究、开采技术与

生产试验取得较大进展，为后续煤层气规模开发奠定了基础。三是中-浅层商业开发阶段

（2006~2020 年）：在国家政策大力支持下，煤层气投入快速增加，进入规模开发阶段。

该阶段形成沁水盆地、鄂尔多斯盆地东缘两大煤层气产业基地，规模开发深度以 1200m

以浅为主。“十三五”期间，由于技术对资源条件适应性不足、单井产量低、矿权重叠、

油价低导致投资下降等，煤层气产量增长缓慢，煤层气产业面临发展瓶颈。四是深层规

模开发阶段（2021 年至今）：2021 年以来，我国煤层气产业开始进入深层煤层气规模

开发阶段。该阶段以大规模体积压裂为代表的勘探开发理论技术获得重大突破，深煤层、

薄煤层等难采煤层气资源勘探开发取得重大进展，煤层气勘探开发领域大幅拓展。 

 

图13：我国煤层气开采四大阶段 

 

数据来源：《我国“十四五”煤层气勘探开发新进展与前景展望》，Wind，东吴证券研究所 

 

深层煤层气资源丰富，产气效果较好，有望成为我国非常规天然气重要接替领域。 

“十四五”以来，煤层气重点攻关领域由“十三五”期间以中—浅层煤层气（500~1200m）

为主逐步转为以深层煤层气（> 1500m）为主，相对应的主要理论技术与“十三五”期

间相比有了显著进展，并取得良好的产气效果。2023 年以来，我国深层煤层气勘探开发

理论认识和技术获得重大突破，创新形成了有利区精准评价、优快钻完井、极限体积压

裂、全周期一体化开采等多项勘探开发技术，在此期间，中油煤鄂东大宁-吉县深层煤层

气勘探开发示范项目取得了显著成果。以大宁-吉县区块为代表的深层煤层气直井、定向

井日产气量多在 3000~20000m3；水平井日产气量多在 30000~100000m3 ，较国内“十三

五”期间中—浅层煤层气同井型产气量提高接近一个数量级。 
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表3：我国“十三五”与“十四五”期间煤层气勘探开发主要理论技术对比表 

类别 “十三五” “十四五” 

重点攻关领域 以中—浅层煤层气（500~1200m）为主 以深层煤层气（> 1500m）为主 

地质认识 

成藏特点：以甲烷吸附气为主，占 90%以上，游离

气极少；含气量：平均为 12.4m3/t; 甜点识别：以

录井、测井、二维地震资料为主开展研究，三维地

震资料少 

成藏特点：吸附气、游离气共存，游离气占 20%~40%；

含气量：平均为 25.2m3/t；甜点识别：以三维地震、录

井、测井资料为主开展研究，三维地震资料多 

钻井工程 
完钻井型：直井、定向井为主，水平井较少；井身

结构：三开；建井周期：水平井在两个月左右 

完钻井型：“L”形水平井为主，直井、定向井较少；井身

结构：二开；建井周期：较前期减少 30%以上 

压裂工艺 

压裂理念：常规压裂为主；施工规模：中—小排量

（7~12m3/min）、中—小液量（< 10000m3/口）、

中—小砂量（30~70m3/段） 

压裂理念：超大规模极限体积压裂为主；施工规模：大

排量（14~18m3/min）、大液量（> 20000m3/口）、大砂

量（300~450m3/段） 

排采管理 

排采理念：初期闷井、缓慢、长期；排采技术：双

控制逐级排采区域降压技术；排采设备：以抽油机

有杆泵为主 

排采理念：初期快速返排压裂液，中后期稳液面促解吸；

排采技术：全生命周期排采模式；排采设备：以电潜螺

杆泵等无杆泵为主 

产气效果 
产 气 量 低 ， 直 井 、 定 向 井 日 产 气 量 多 在

300~2000m3；水平井日产气量多在 3000~10000m3 

产气量高，直井、定向井日产气量多在 3000~20000m3；

水平井日产气量多在 30000~100000m3 

注：深层煤层气理论技术及产气效果以大宁-吉县等区块为主 

数据来源：《我国“十四五”煤层气勘探开发新进展与前景展望》，东吴证券研究所 

 

 

表4：我国深层煤层气勘探开发主要进展  图14：大宁-吉县区块吉深 6-7 平 01 井排采曲线 

 

 

 

数据来源：《我国“十四五”煤层气勘探开发新进展

与前景展望》，东吴证券研究所 
 

数据来源：《我国“十四五”煤层气勘探开发新进展与前景

展望》，东吴证券研究所 

 

 

深层煤层气资源量为浅层煤层气 3 倍以上。根据中国石油勘探期刊 2024 年的统计

结果，我国 1500m 以深煤层气资源量在 69 万亿方左右，是 1500m 以浅煤层气资源量

（21 万亿方）的 3 倍以上。此外，煤层与致密砂岩、页岩等互层共生，深层煤系含气资

源量巨大。我国先后在鄂尔多斯盆地的大宁—吉县区块和神府区块发现了两个千亿立方

米级的深层煤层气田，在准噶尔、四川等盆地也取得勘探突破，产量呈现持续快速攀升

的势头。 

 

盆地 地区 目的层系 产气情况

大宁—吉县区块 石炭系—二叠系
2021年提交探明地质储量超760×10 

8
m 

3；截至

2023年7月底，试采日产气量突破300×10 
4
m 

3

神府区块 石炭系—二叠系 探明深层煤层气储量超过1000×10 
8
m 

3

临兴区块 石炭系—二叠系 深煤1号水平井初期日产气6×10 
4
m 

3

大牛地气田 石炭系—二叠系 阳煤1HF井压后初期日产气6×10 
4
m 

3

延川南区块 石炭系—二叠系 进入开发阶段，年产气量约4×10 
8
m 

3

四川 南川区块 二叠系 阳2井自喷生产日产气量为1.2×10 
4
m 

3

准噶尔 五彩湾 侏罗系 彩探1H井压后测试最高日产气量5.7×10 
4
m 

3

鄂尔多斯
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图15：我国不同深度煤层气资源量评价（估算）结果 

 

数据来源：自然资源部油气资源战略研究中心，中国石油勘探开发研究院，东吴证券研

究所 

 

2.2.   技术进步带动开采成本下降 

技术进步有望带动投资成本下降 0.32 元/方。根据 2025 年 8 月首华燃气投资者交流

记录，单口煤层气井投资成本大约在 2900 万元左右（不含税），单井生命期累产（EUR）

约 5500 万方，折算新井单方投资成本（折耗）约 0.53 元。按 2024 年首华燃气油气资产

折耗数据计算，2024 年单方折耗约 0.85 元。随着新井的投产，单方折耗将持续趋近 0.53

元/方，实现降低综合开采成本的效果。未来随技术进步投资成本下降、气量上升固定成

本摊薄，单位成本有望进一步下行。 

图16：开采投资成本对比（元/方） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   公司：上游气源开采放量，扩展中游管网业务 

3.1.   天然气开采与销售：产量具备 7 倍释放潜力，财政支持增厚利润 

石楼西区块紧邻大吉区块，深层煤层气开采潜力高。公司下属控股子公司中海沃邦
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通过签订产量分成合同（PSC 合同，又称“产品分成合同”），作为合作区块的作业者开

展天然气的勘探、开发、生产、销售业务。2009 年 8 月 13 日，中海沃邦与中油煤签

订了《合作合同》，获得石楼西区块 1,524 平方公里 30 年的天然气勘探、开发和生产

经营权。根据《合作合同》，中海沃邦作为石楼西区块作业者，负责全区天然气勘探、

开发项目的资金筹措、方案审定、工程实施和项目日常管理等。在石楼西区块内所获得

的天然气，由中海沃邦与中油煤共同销售并各自取得分成收入。石楼西区块位于黄河以

东，吕梁山西麓。行政区划主要位于山西省永和县、石楼县，区块勘探面积 1,524 平方

公里，探矿权证、采矿权证持有人为中国石油。西气东输一线、临临线等输气管线穿过

本区块，集输条件便利。鄂尔多斯盆地东缘煤层气资源丰富，是我国煤层气勘探开发的

热点地区之一。石楼西区块位于鄂尔多斯盆地东缘晋西挠褶带，该区域煤层在山西组、

太原组均有发育。其中山西组 4、5#煤层及太原组 8#煤层具有分布范围广、厚度较大、

煤岩煤质条件较好的特点，含气性好，是该区域主要的烃源岩之一，具有较好的勘探潜

力。石楼西区块紧邻大吉区块，二者均处于鄂尔多斯盆地东缘，公司保持与中油煤的紧

密联系，双方成立联合项目组，在地质认识、技术应用等方面深入交流，助推石楼西区

块顺利开发。 

 

图17：石楼西区块地理位置示意图  图18：石楼西区块合作开发模式 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

石楼西区块设计天然气产能共 35 亿方/年，与 2024 年相比具备 7 倍产量释放空间。

煤层气开采方面，2024 年公司继续推进并配合矿权人（中国石油）进行石楼西区块相关

证照办理，2024 年及 2025 年一季度公司新增探明煤层气地质储量 887.41 亿立方米，并

基于新增煤层气探明地质储量编制了开发方案，总体设计规模 13 亿立方米/年，下一步

公司将推进开发方案的评审备案工作。致密气开采方面，石楼西区块永和 45-永和 18 井

区天然气 12 亿立方米/年开发项目已在国家能源局备案、石楼西区块永和 30 井区致密

气 10 亿立方米/年开发项目已在国家能源局备案。天然气生产方面，年产下降后回升，

中油煤
（中石油全资子公司，资源方）

中海沃邦
（公司下属控股子公司，作业者）
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2024年实现 4.7亿方自产量。2022-2023年产量下滑主要是因为老井自然递减效应显现，

部分井区勘探开发节奏调整，未形成有效产能补充。2024-2025Q1 产量回升是因为石楼

西区块新井集中投产，水平井压裂等技术应用提升单井产量，深层煤层气开发取得突破，

产能释放节奏加快。生产井数量方面，从 2018 年起，生产井数量稳步递增，至 2025Q1

达 210 口，支撑产量扩张；公司一方面配合石楼西区块新增煤层气储量开发的规划，另

一方面针对老井递减问题，通过加密井、新井投产弥补产量缺口。 

两种销售模式并行，积极拓展用户。公司天然气销售分为共同销售和自主销售两种

模式：1）共同销售基于子公司中海沃邦与中油煤签订的《合作合同》，针对石楼西区块

开采的天然气，由双方按回收与投入比值（R 值）确定收入分成比例（永和 45&永和 18

井区 76%:24%、永和 30 井区 87%:13%、煤层气 88%:12%），通过中海沃邦、中油煤、

购买方、管输方四方签订合同开展销售，中油煤是该模式下唯一客户，部分天然气上载

西气东输一线，分采暖期（2.15 元/方）和非采暖期（2.55 元/方）定价；2）自主销售。

公司依托石楼西区块的天然气资源及集输条件、下游客户资源，通过下属销售子公司（山

西沃晋、浙江沃憬、永和伟润销售子公司）自中石油临近区块（石楼西区块、大宁吉县

区块）购入天然气，开展天然气销售业务，下游客户涵盖贸易公司等。 

 

图19：截至 2025H1 公司天然气储量 

天然气（致密气） 

 

天然气（煤层气） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表5：截至 2025H1 公司天然气开采设计产能、分成比例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图20：2018-2025Q1 公司天然气生产情况  图21：2018-2025Q1 公司生产井数量（口） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

受益于补贴政策，盈利进一步提升。2025年 3月，财政部印发《清洁能源发展专项

资金管理办法》，明确了非常规天然气奖补资金的计算公式和分配系数的确定方式，政

策对煤层气的补贴权重系数从 1.2 提高到 1.5，进一步加大了对煤层气开发利用的支持

力度。2019 年财政部发布《关于非常规天然气开发利用补贴政策有关事项的补充通知》，

规定从 2019年起，不再按定额标准进行补贴，而是按“多增多补”的原则，根据超过上

年开采利用量的超额程度给予梯级奖补，对未达到上年开采利用量的，则按照未达标程

度扣减奖补资金。公司于 2020 年开始收到政府对于非常规天然气开采的财政补贴，2020

年公司收到政府对于非常规天然气开采的财政补贴为 0.79 亿元，占利润总额比例为

22.24%；2021 年财政补贴为 0.29 亿元，占利润总额比例为 15.08%。2025 年 12 月公司

公告收到政府补贴 1.7 亿元，为 2025 全年利润打下良好基础。 

 

 

图22：2020-2024 年公司收到政府补贴、利润总额及补贴占利润总额比例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图23：2025 年 3 月 3 日《清洁能源发展专项资金管理办法》图解 

 

数据来源：中华人民共和国财政部，东吴证券研究所 

3.2.   天然气中游代输增压：稳定的利润来源 

收购永和伟润，业务毛利率较高。2024 年 1 月首华燃气收购永和伟润 51%股权，

收购时北京伟润承诺永和伟润 2024-2026 年净利润分别达 0.68 亿元、0.69 亿元、0.70 亿

元，完成后首华燃气需对应支付 0.10 亿元、0.15 亿元、0.15 亿元，2024 年永和伟润扣

非归母净利润 0.62 亿元，业绩完成率 91.18%，公司据此确认 0.10 亿元公允价值变动损

益；永和伟润主营天然气增压、管输及销售，运营的永西连接线管道长约 35 公里，从

中石油煤层气永宁 2#集气站及永大线接入，经两级增压后联通西气东输一线 88#阀室及

省外市场，实现天然气上载西气东输一线，为上游气源方提供管输服务。2024 年完成输

气扩建后年输气能力达 10 亿立方米，其作为承运方按交付点以 0.14-0.305 元/立方米定

价，2024 年输气量 4.2 亿方，代输增压业务 2024 年及 2025 年一季度收入分别为 0.95 亿

元、0.27 亿元，毛利率分别为 51.06%、46.23%，高毛利率使其成为公司利润重要来源。 

图24：2024、2025Q1 公司代输增压业务输气量，营业收入和毛利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资评级 

根据我们对公司各业务的预测，2025-2027 年公司收入 24.56/29.55/35.38 亿元，毛

利 2.67/5.62/9.12 亿元，毛利率 10.9%/19.0%/25.8%，收入&毛利主要来自天然气业务。 

1）天然气销售业务 2025-2027 年收入 22.75/27.38/32.84 亿元，毛利 1.77/4.54/7.86

亿元，毛利率 7.8%/16.6%/23.9%。随公司投入资金进行气井开采，自产量快速提升、单

位成本下降，假设 2025-2027 年销售量 12.5/15.2/18.4 亿方，其中自产量 9.5/12/15 亿方、

外购量 3.0/3.2/3.4 亿方；自产气售价（不含税，分成后）保持 1.7 元/方，2025-2027 单方

成本分别 1.55/1.35/1.20 元/方，单方毛利 0.15/0.35/0.50 元/方。 

2）输气业务 2025-2027 年收入 1.80/2.16/2.52 亿元，毛利 0.90/1.08/1.26 亿元，毛利

率保持 50%；2025-2027 年输气量 10/12/14 亿方，单方收入保持 0.18 元/方，2024 年输

气能力已改扩建至 10 亿方/年，上游生产规划支持该管线继续扩建，公司输气量稳增。 

表6：公司各业务预测 

 

注：煤层气采气补贴通过中海沃邦发放，归母净利层面需考虑增值税、企业所得税、公司持股比例。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

2023 2024 2025E 2026E 2027E
合计
营业收入(亿元) 13.54 15.46 24.56 29.55 35.38
yoy -33.8% 14.2% 58.9% 20.3% 19.7%
毛利(亿元) 1.70 0.71 2.67 5.62 9.12
yoy -58.5% -58.3% 275.8% 110.7% 62.3%
毛利率 12.6% 4.6% 10.9% 19.0% 25.8%
单方补贴（含税，元/方） 0.01 0.00 0.18 0.18 0.18
非常规天然气开采财政补贴（含税，亿元） 0.02 0.00 1.71 2.16 2.70
归母净利润（亿元） (2.46) (7.11) 1.02 3.16 5.46
归母净利润（剔除补贴，亿元） 0.13 1.91 3.89
1.天然气业务
营业收入(亿元) 11.40 15.45 24.55 29.54 35.36
yoy -36.5% 35.5% 58.9% 20.3% 19.7%
毛利(亿元) 1.07 0.71 2.67 5.62 9.12
yoy -69.0% -34.0% 276.5% 110.8% 62.3%
毛利率(%) 9.4% 4.6% 10.9% 19.0% 25.8%
1.1天然气销售业务
营业收入(亿元) 11.40 14.50 22.75 27.38 32.84
yoy -36.5% 27.1% 56.9% 20.3% 20.0%
毛利(亿元) 1.07 0.22 1.77 4.54 7.86
yoy -69.0% -79.2% 691.7% 157.1% 73.2%
毛利率 9.4% 1.5% 7.8% 16.6% 23.9%
天然气销售量（亿方） 5.59 7.38 12.50 15.20 18.40
其中：抽采量（自产） 3.46 4.69 9.50 12.00 15.00
其中：外购量 2.14 2.71 3.00 3.20 3.40
外购气单方毛利（元/方） 0.10 0.10 0.10
自产气单方收入（元/方） 1.70 1.70 1.70
自产气单方成本（元/方） 1.55 1.35 1.20
自产气单方毛利（元/方） 0.15 0.35 0.50
1.2输气业务
营业收入(亿元) 0.95 1.80 2.16 2.52
yoy 89.5% 20.0% 16.7%
毛利(亿元) 0.49 0.90 1.08 1.26
yoy 85.5% 20.0% 16.7%
毛利率 51.1% 50.0% 50.0% 50.0%
输气量（亿方） 4.23 10.00 12.00 14.00
单方收入（元/方） 0.22 0.18 0.18 0.18
2.园艺用品 2023年剥离
营业收入(亿元) 2.04
yoy -16.8%
毛利(亿元) 0.54
yoy -8.6%
毛利率 26.6%
3.其他
营业收入(亿元) 0.10 0.01 0.01 0.01 0.01
yoy 101.6% -85.6% 0.0% 0.0% 0.0%
毛利(亿元) 0.088 0.002 0.002 0.002 0.002
yoy 102.2% -97.9% 14.3% 0.0% 0.0%
毛利率 88.8% 13.1% 15.0% 15.0% 15.0%
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我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 1.02/3.16/5.46 亿元，同比增速

114%/210%/73%，对应 PE46/15/9 倍（估值日期 2026/1/20）。我们假设公司单方产气

可以收到 0.18 元/方的税前补贴，2025-2027 年分别收到补贴 1.71/2.16/2.70 亿元，煤层

气采气补贴通过中海沃邦发放，归母净利层面需考虑增值税、企业所得税、公司持股比

例；剔除采气补贴后的归母净利润为 0.13/1.91/3.89 亿元。我们选取主业同为非常规气开

采的新天然气、蓝焰控股与公司作对比；区别在于公司涉足深层煤层气开采领域，新天

然气、蓝焰控股开采资源类型为浅层煤层气。与同行相比公司 PE 估值较高；与公司所

在的燃气Ⅲ(申万)指数相比，公司 2025 年估值偏高、2026-2027 年随业绩提升估值回落

到指数之下。公司开采的石楼西区块紧邻大吉区块，二者均处于深层煤层气开发进展领

先的鄂尔多斯盆地东缘；公司与深层煤层气开采经验丰富的中油煤紧密联系，助推石楼

西区块顺利开发；受益于深层煤层气技术革新，公司气量&利润增速显著高于同行；首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表7：同业对比（估值日 2026/1/20） 

 

首华燃气盈利预测来自东吴证券研究所，新天然气盈利预测来自 Wind 一致预期（截至 2026/1/20），蓝焰控股无

Wind 一致预期（截至 2026/1/20）。燃气Ⅲ(申万)历史 PE 数据为该指数在次年 5 月 1 日的市盈率 PE(LYR)数据。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

5.   风险提示 

政府补贴政策变化：公司非常规气业务盈利受补贴政策影响，如国家下调有关补助

政策，将对公司业绩造成不利影响。 

开采进度不及预期：气源开采存在不确定性，若气量不及预期可能导致公司业绩受

到影响。 

安全经营风险：燃气属于易燃、易爆产品，如在储配过程中发生爆炸等安全事故，

将对公司生产经营产生影响。 

宏观经济转弱：若宏观经济转弱可能导致能源需求下降，公司售气价格存在下滑风

险。 

 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

新天然气 603393.SH 28.41 120.44 11.85 11.85 13.34 16.23 10.2 10.2 9.0 7.4

蓝焰控股 000968.SZ 7.24 70.05 4.34 / / / 16.1

8.10 11.8

燃气Ⅲ(申万) 851631.SI 124.11 141.76 138.40 159.57 18.6 20.8 21.3 18.4

首华燃气 300483.SZ 16.20 47.03 (7.11) 1.02 3.16 5.46 (6.6) 46.1 14.9 8.6

行业平均

归母净利润（亿元） P/E
公司简称 股票代码

股价

（元/股）

市值

（亿元）
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首华燃气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,957 2,284 2,656 3,180  营业总收入 1,546 2,456 2,955 3,538 

货币资金及交易性金融资产 1,632 1,998 2,329 2,794  营业成本(含金融类) 1,475 2,190 2,393 2,626 

经营性应收款项 222 152 189 230  税金及附加 58 61 62 67 

存货 16 34 29 34  销售费用 4 4 5 5 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 78 80 83 85 

其他流动资产 87 100 110 121  研发费用 2 2 3 4 

非流动资产 6,408 7,344 8,179 8,446  财务费用 120 111 69 61 

长期股权投资 11 11 11 11  加:其他收益 4 156 197 246 

固定资产及使用权资产 950 868 785 703  投资净收益 10 17 21 25 

在建工程 948 948 948 948  公允价值变动 12 10 20 25 

无形资产 1,632 1,577 1,522 1,467  减值损失 (872) 0 0 0 

商誉 236 236 236 236  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 10 8 6  营业利润 (1,037) 191 578 987 

其他非流动资产 2,618 3,694 4,668 5,075  营业外净收支  (6) 1 1 1 

资产总计 8,365 9,628 10,835 11,626  利润总额 (1,044) 191 579 987 

流动负债 2,051 3,104 3,627 3,689  减:所得税 (111) 33 95 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 312 522 722 622  净利润 (933) 159 484 828 

经营性应付款项 307 395 465 438  减:少数股东损益 (222) 57 167 282 

合同负债 8 12 15 18  归属母公司净利润 (711) 102 316 546 

其他流动负债 1,423 2,174 2,425 2,612       

非流动负债 2,881 2,705 2,205 1,690  每股收益-最新股本摊薄(元) (2.45) 0.35 1.09 1.88 

长期借款 1,164 1,264 1,464 1,364       

应付债券 1,347 1,115 415 0  EBIT (74) 302 648 1,048 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 498 868 1,313 1,780 

其他非流动负债 334 290 290 290       

负债合计 4,932 5,808 5,831 5,379  毛利率(%) 4.59 10.86 19.02 25.79 

归属母公司股东权益 1,988 2,318 3,335 4,295  归母净利率(%) (45.99) 4.15 10.70 15.43 

少数股东权益 1,445 1,502 1,669 1,951       

所有者权益合计 3,433 3,820 5,004 6,247  收入增长率(%) 14.19 58.89 20.30 19.72 

负债和股东权益 8,365 9,628 10,835 11,626  归母净利润增长率(%) (188.99) 114.35 210.00 72.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 500 1,675 1,474 1,696  每股净资产(元) 6.84 7.48 10.96 14.26 

投资活动现金流 (937) (1,495) (1,479) (974)  最新发行在外股份（百万股） 290 290 291 291 

筹资活动现金流 168 177 315 (281)  ROIC(%) (1.02) 3.84 7.52 11.05 

现金净增加额 (268) 356 311 440  ROE-摊薄(%) (35.77) 4.40 9.49 12.71 

折旧和摊销 572 566 666 732  资产负债率(%) 58.96 60.33 53.82 46.27 

资本开支 (656) (1,499) (1,499) (999)  P/E（现价&最新股本摊薄） (6.61) 46.09 14.89 8.64 

营运资本变动 24 883 281 105  P/B（现价） 2.37 2.17 1.48 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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