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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.15 

一年最低/最高价 6.68/18.96 

市净率(倍) 2.44 

流通A股市值(百万元) 4,976.45 

总市值(百万元) 4,978.51 
 
 

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  
 

相关研究  
《首华燃气(300483)：资源+技术驱

动，深层煤层气先行者迎业绩拐点》 

2026-01-20 
 

 

买入（维持） 
 

[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 2,804 2,955 3,538 

同比（%） (33.80) 14.19 81.36 5.40 19.72 

归母净利润（百万元） (246.01) (710.95) 158.18 316.32 545.81 

同比（%） (697.95) (188.99) 122.25 99.98 72.55 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.85) (2.45) 0.54 1.09 1.88 

P/E（现价&最新摊薄） (20.24) (7.00) 31.47 15.76 9.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026/1/23，公司发布 2025 年度业绩预告。 

◼ 2025 年公司业绩扭亏为盈。公司公布业绩预告，2025 年归母净利 1.50～
2.00 亿元，2024 年公司亏损 7.11 亿，2025 年实现扭亏为盈，超过我们
预期；扣除非经常性损益后的净利润为 1.46 亿~1.96 亿元，亦由亏损 7.25

亿元转为盈利。2025 年前三季度公司归母净利润-0.02 亿元，盈利主要
在第四季度体现。 

◼ 气量高增、补贴增厚利润，开采成本显著下降或为公司业绩超预期核心
原因。2025 年公司天然气产量快速提升，2025 年末日产气量突破 300

万立方米，全年产气量同比增长约 98%；此外北京中海沃邦确认与收益
相关的政府补助约 1.59 亿元。我们推断公司业绩超预期核心原因为单
方开采成本显著下降。 

◼ 深层煤层气前景广阔，技术突破带动公司开采成本持续下降：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。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2025 年开采成本超预期下降，我们预计
2025-2027 年公司归母净利润为 1.58/3.16/5.46 亿元（原值 1.02/3.16/5.46

亿元），同比增速 122%/100%/73%，对应 PE31/16/9 倍（估值日期
2026/1/23）。公司受益于深层煤层气技术革新，气量&利润增速较高；
维持“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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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 2,661 2,741 3,264  营业总收入 1,546 2,804 2,955 3,538 

货币资金及交易性金融资产 1,632 2,344 2,414 2,879  营业成本(含金融类) 1,475 2,437 2,393 2,626 

经营性应收款项 222 172 189 230  税金及附加 58 62 66 67 

存货 16 38 29 34  销售费用 4 4 5 5 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 78 81 86 88 

其他流动资产 87 107 110 121  研发费用 2 3 3 4 

非流动资产 6,408 7,344 8,179 8,446  财务费用 120 111 64 59 

长期股权投资 11 11 11 11  加:其他收益 4 156 198 248 

固定资产及使用权资产 950 868 785 703  投资净收益 10 20 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) 292 578 987 

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 10,005 10,920 11,711  利润总额 (1,044) 292 579 987 

流动负债 2,051 3,396 3,627 3,689  减:所得税 (111) 49 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) 244 484 828 

经营性应付款项 307 440 465 438  减:少数股东损益 (222) 85 167 282 

合同负债 8 14 15 18  归属母公司净利润 (711) 158 316 546 

其他流动负债 1,423 2,420 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) 0.54 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) 403 642 1,046 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 498 969 1,308 1,779 

其他非流动负债 334 290 290 290       

负债合计 4,932 6,100 5,831 5,379  毛利率(%) 4.59 13.10 19.02 25.79 

归属母公司股东权益 1,988 2,375 3,391 4,352  归母净利率(%) (45.99) 5.64 10.70 15.43 

少数股东权益 1,445 1,530 1,698 1,980       

所有者权益合计 3,433 3,905 5,089 6,332  收入增长率(%) 14.19 81.36 5.40 19.72 

负债和股东权益 8,365 10,005 10,920 11,711  归母净利润增长率(%) (188.99) 122.25 99.98 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 2,018 1,213 1,696  每股净资产(元) 6.84 7.67 11.16 14.45 

投资活动现金流 (937) (1,492) (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) 5.11 7.37 10.92 

现金净增加额 (268) 703 49 440  ROE-摊薄(%) (35.77) 6.66 9.33 12.54 

折旧和摊销 572 566 666 732  资产负债率(%) 58.96 60.97 53.40 45.93 

资本开支 (656) (1,499) (1,499) (999)  P/E（现价&最新股本摊薄） (7.00) 31.47 15.76 9.14 

营运资本变动 24 1,144 20 105  P/B（现价） 2.51 2.24 1.54 1.19 

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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