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市场数据  
收盘价(元) 23.21 

一年最低/最高价 6.68/25.26 

市净率(倍) 2.89 

流通A股市值(百万元) 8,858.71 

总市值(百万元) 8,861.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.04 

资产负债率(%,LF) 53.20 

总股本(百万股) 381.80 

流通 A 股(百万股) 381.68  
 

相关研究  
《首华燃气(300483)：2025 年度业绩

预告点评：深层煤层气先行者扭亏为

盈》 

2026-01-25 

《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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,546 2,815 3,255 3,776 4,234 

同比（%） 14.19 82.06 15.65 16.00 12.14 

归母净利润（百万元） (710.95) 169.32 380.51 596.01 827.23 

同比（%） (188.99) 123.82 124.73 56.64 38.79 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.86) 0.44 1.00 1.56 2.17 

P/E（现价&最新摊薄） (12.46) 52.34 23.29 14.87 10.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度报告，2025 年公司实现营收 28.15 亿元，
同增 82.06%；归母净利润 1.69 亿元，同增 123.82%；扣非归母净利润
1.67 亿元，同增 123.05%；加权平均 ROE 同比提高 38.47pct，至 8.02%。 

◼ 产气量高增，收入达成股权激励目标，业绩符合我们的预期。2025 年公
司实现总营收 28.15 亿元（股权激励目标 25.3 亿元），同增 82.06%；实
现归母净利润 1.69 亿元，同增 123.82%，符合我们的预期；2025Q4 归
母净利润 1.71 亿元，利润在第四季度集中体现。2025 年公司收到天然
气政策补贴 1.59 亿元（通过中海沃邦发放），我们测算剔除补贴的归母
净利润约 0.8 亿元。分业务来看： 1）天然气生产：公司控股子公司（截
至 2025 年底持股比例 67.5%）中海沃邦 2025 年天然气产量 9.26 亿立方
米，同增 97.6%；营收 19.90 亿元，同增 94.2%；净利润 2.83 亿元，同
比扭亏为盈。 2）管输业务：公司控股子公司（截至 2025 年底持股比
例 51%）永和伟润 2025 年管输气量约 10 亿立方米，同增 62%；营收
6.98 亿元，同增 56.4%；净利润 0.82 亿元，同增 57.0%。 

◼ 拟进一步收购中海沃邦 11.3%的股权。提高持股比例。公司 2026/3/19

发布公告，拟以现金收购控股子公司中海沃邦少数股东山西汇景（公司
控股股东厚得妙景的一致行动人）8.3%股权（对价 3.14 亿元，构成关联
交易）、山西瑞隆 3%股权（对价 1.14 亿元），合计交易金额 4.28 亿元，
交易双方协商确定标的公司整体作价 37.91 亿元。交易完成后，公司对
中海沃邦持股比例由 67.5%提升至 78.8%。 

◼ 深层煤层气前景广阔，技术突破带动成本下降；公司自产量具备 4 倍释
放潜力，财政支持进一步增厚利润。深层煤层气资源丰富，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。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。石楼西区块设
计天然气产能共 35 亿方/年，与 2025 年相比具备 4 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。2025 年公司实现 9.3 亿方自产量，产量具备
4 倍释放空间。补贴政策带动盈利提升。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，加大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。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司提高中海沃邦持股比例，我们上调公
司 2026-2027、新增 2028 年归母净利润预测至 3.81/5.96/8.27 亿元（2026-

2027 原值 3.16/5.46 亿元），同比增速 125%/57%/39%，对应 PE23/15/11

倍（估值日期 2026/3/24），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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事件：公司发布 2025 年年度报告，2025 年公司实现营业收入 28.15 亿元，同比增

长 82.06%；归母净利润 1.69 亿元，同比增长 123.82%；扣非归母净利润 1.67 亿元，同

比增长 123.05%；加权平均 ROE 同比提高 38.47pct，至 8.02%。 

1.   气量高增，业绩迎拐点 

收入达成股权激励目标、业绩符合我们的预期。2025 年，公司实现总营业收入

28.15 亿元（股权激励目标 25.3 亿元），同增 82.06%；实现归母净利润 1.69 亿元，同

增 123.82%，符合我们的预期；2025Q4 归母净利润 1.71 亿元，利润在第四季度集中体

现。2025 年公司收到天然气政策补贴 1.59 亿元（通过中海沃邦发放），我们测算剔除

补贴的归母净利润约 0.8 亿元。分业务来看： 

1） 天然气生产：公司控股子公司（截至 2025 年底持股比例 67.5%）中海沃邦天

然气产建工作按计划推进，2025 年天然气产量 9.26 亿立方米，同比增长

97.6%；营业收入 19.90 亿元，同比增长 94.2%；净利润 2.83 亿元，同比扭亏

为盈。 

2） 管输业务：公司控股子公司（截至 2025 年底持股比例 51%）永和伟润 2025

年管输气量约 10 亿立方米，同增 62%；营业收入 6.98 亿元，同比增长

56.4%；净利润 0.82 亿元，同比增长 57.0%。 

费用管控良好，期间费用率下降。2025 年公司期间费用同比增长 3.33%至 2.12 亿

元，期间费用率同比下降 5.73pct 至 7.52%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比

分别减少 4.88%、增加 7.69%、增加 76.19%、减少 0.59%至 0.04 亿元、0.84 亿元、

0.04 亿元、1.19 亿元；销售、管理、研发、财务费用率同比分别下降 0.13pct、下降

2.07pct、下降 0pct、下降 3.53pct 至 0.14%、2.99%、0.14%、4.25%。 

经营性现金流净额同增 254%至 17.69 亿元。1）2025 年公司经营活动现金流净额

17.69 亿元，同比增加 253.95%，主要原因为产销量增长，对应销售商品、提供劳务收

到的现金同比增加 16.66 亿元；2）投资活动现金流净额-2.51 亿元，同比增加

73.18%，主要原因为报告期内公司购买及到期的理财本金净额同比增加 11.55 亿元；

产建规模加大，对应购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比增加

5.46 亿元；3）筹资活动现金流净额-9.65 亿元，同比减少 672.85%，主要原因为报告期

内公司偿还借款本金支付的现金同比增加 11.63 亿元。 

资产负债率下降，ROE 提升。2025 年公司资产负债率为 53.2%，同比下降

5.76pct。2025 年公司应收账款同比减少 84.33%至 0.24 亿元，应收账款周转天数同比

减少 8.15 天至 11.55 天；存货同比增长 19.02%至 0.19 亿元，存货周转天数同比减少

0.59 天至 2.74 天；应付账款同比增长 73.04%至 1.56 亿元，应付账款周转天数同比增
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加 3.84 天至 18.94 天，使净营业周期同比减少 12.58 天至-4.66 天。2025 年公司加权平

均净资产收益率同比上升 38.47pct 至 8.02%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2025 年公司

销售净利率为 10.76%，同比上升 71.12pct，总资产周转率为 0.33（次）,同比上升 0.14

（次），权益乘数从 24 年的 3.48 上升至 25 年的 3.82。 

2.   拟进一步收购中海沃邦 11.3%的股权。提高持股比例 

交易完成后，公司对中海沃邦持股比例由 67.5%提升至 78.8%。公司 2026/3/19 发

布公告，拟以现金收购控股子公司中海沃邦少数股东山西汇景（公司控股股东厚得妙景

的一致行动人）8.3%股权（对价 3.14 亿元，构成关联交易）、山西瑞隆 3%股权（对价

1.14 亿元），合计交易金额 4.28 亿元，交易双方协商确定标的公司整体作价 37.91 亿元。 

 

 

3.   深层煤层气前景广阔，技术突破带动成本下降；公司自产量具

备 4 倍释放潜力，财政支持进一步增厚利润 

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。 

 

 

图1：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 
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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2：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 

 

石楼西区块设计天然气产能共 35 亿方/年，与 2025 年相比具备 4 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。 

 

 

表1：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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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。 

 

图3：2025 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 

 

 

4.   盈利预测与投资评级 

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，气量&利润增速较高。考虑到公司提高中海沃邦

持股比例，我们上调公司 2026-2027、新增 2028 年归母净利润预测至 3.81/5.96/8.27 亿

元（2026-2027 原值 3.16/5.46 亿元），同比增速 125%/57%/39%，对应 PE23/15/11 倍（估

值日期 2026/3/24），维持“买入”评级。 
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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。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,671 2,329 3,419 4,445  营业总收入 2,815 3,255 3,776 4,234 

货币资金及交易性金融资产 1,507 2,006 3,042 4,045  营业成本(含金融类) 2,333 2,623 2,842 2,988 

经营性应收款项 93 213 256 270  税金及附加 62 72 81 87 

存货 19 25 27 27  销售费用 4 5 5 6 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 84 98 109 119 

其他流动资产 51 84 94 103  研发费用 4 5 6 6 

非流动资产 6,926 7,786 8,545 8,746  财务费用 119 67 66 58 

长期股权投资 11 11 11 11  加:其他收益 161 198 248 289 

固定资产及使用权资产 989 897 806 722  投资净收益 11 11 12 15 

在建工程 1,219 1,219 1,219 1,219  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 1,557 1,502 1,447 1,392  减值损失 7 0 0 0 

商誉 236 236 236 236  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 12 9 7 5  营业利润 386 596 926 1,275 

其他非流动资产 2,903 3,911 4,820 5,161  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 8,596 10,114 11,964 13,191  利润总额 379 596 926 1,275 

流动负债 2,661 3,479 4,151 4,302  减:所得税 77 96 147 201 

短期借款及一年内到期的非流动负债 162 362 662 762  净利润 303 500 778 1,074 

经营性应付款项 683 474 553 498  减:少数股东损益 134 119 182 247 

合同负债 14 16 19 21  归属母公司净利润 169 381 596 827 

其他流动负债 1,803 2,627 2,917 3,022       

非流动负债 1,913 991 1,391 1,391  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 1.00 1.56 2.17 

长期借款 480 680 1,080 1,080       

应付债券 1,122 0 0 0  EBIT 495 663 992 1,333 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 1,396 1,303 1,732 2,133 

其他非流动负债 289 289 289 289       

负债合计 4,574 4,470 5,542 5,693  毛利率(%) 17.09 19.42 24.72 29.43 

归属母公司股东权益 2,456 3,958 4,554 5,381  归母净利率(%) 6.02 11.69 15.79 19.54 

少数股东权益 1,567 1,686 1,869 2,116       

所有者权益合计 4,023 5,644 6,423 7,497  收入增长率(%) 82.06 15.65 16.00 12.14 

负债和股东权益 8,596 10,114 11,964 13,191  归母净利润增长率(%) 123.82 124.73 56.64 38.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,769 1,672 1,914 1,983  每股净资产(元) 8.04 10.05 11.61 13.77 

投资活动现金流 (251) (1,488) (1,488) (985)  最新发行在外股份（百万股） 382 382 382 382 

筹资活动现金流 (965) 315 610 5  ROIC(%) 6.53 8.89 11.20 12.80 

现金净增加额 553 499 1,036 1,003  ROE-摊薄(%) 6.89 9.61 13.09 15.37 

折旧和摊销 900 640 740 800  资产负债率(%) 53.20 44.19 46.32 43.16 

资本开支 (1,202) (1,500) (1,500) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.34 23.29 14.87 10.71 

营运资本变动 473 459 317 29  P/B（现价） 2.89 2.31 2.00 1.69 

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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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


