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[Table_Title] 

进一步增持亚美能源，煤层气业务量价齐升 
[Table_Title2] 新天然气(603393) 

 

[Table_Summary] ►   城市燃气业务有望恢复，收购亚美布局全产业链 

公司为新疆本土的大型城市燃气运营商服务商，主要从事城市天

然气的输配、销售、入户安装以及煤层气开采业务。受整体经济

下行及疫情影响， 2019-2020Q1公司原有燃气业务略有回落。随

着国内疫情的恢复，2020年公司燃气销售、报装等业务有望走出

低迷期。公司计划 2020年供气 5.98亿立方米，新发展用户 2.8

万户，较 2019年实现平稳增长。公司 2018年收购煤层气龙头亚

美能源，打造燃气产业全产业链。 

►   煤层气量价齐升，马必项目放量可期 

2019 年亚美能源实现营业收入 11.62 亿，同比增长 18.69%，实

现净利润 7.07 亿，同比大幅增长 71.30%。其中，潘庄项目实现

煤层气产量 8.59 亿立方米，同比大幅增长 21.84%，平均售价较

去年提升 0.02 元，随着 19 年底新气井产能完成爬坡，2020 年

潘庄煤层气产量有望进一步提升；马必板块开发方案于 2018 年

10 月获得发改委批准，一期设计产能为 10 亿立方米/年，建设期

为 4 年，2019 年主要处于试生产阶段，预计未来 3 年开发速度

将明显加快。马必板块的持续放量是亚美能源未来业绩上涨的主

要动力。 

►   进一步增持亚美股权，打开煤层气利润空间 

公司于 2020年 3月 31日宣布以自筹资金增持亚美能源不超过 2%

的股份，此次实际增持为 1.77%的股份，增持完毕后公司持有亚

美能源股份上升至 51.65%。本次增持大股东新天然气系稀释后再

次增持至 50%以上，未来不排除有进一步增持的可能。随着亚美

能源盈利能力的持续提升，未来归母利润提升空间被进一步打

开。 

投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 27.26/33.54/37.93

亿元，归母净利润分别为 5.83/7.24/8.28 亿元，对应 EPS 分别

为 1.86/2.31/2.64 元，目前股价 38.41 元，对应 PE 分别为

21/17/15 倍。可比公司 2020-2022 年平均 PE 分别为 20/15/12

倍，公司立足新疆城市燃气，通过持有亚美能源 50%以上股份进

入煤层气业务，亚美能源未来煤层气业务有望持续放量，与同类

公司相比具有较高的成长性，且规模效应与管理提升将带动成本

进一步下降，我们看好公司未来成长，首次覆盖给予公司 2021

年 22倍 PE，对应目标价 50.82元，给予“买入”评级。 

风险提示 

马必项目进展不及预期，天然气销售不及预期，天然气终端售

价下降等风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,632  2,296  2,726  3,354  3,793  

YoY（%） 60.6% 40.7% 18.7% 23.0% 13.1% 

归母净利润(百万元) 335  422  583  724  828  

YoY（%） 26.9% 26.3% 38.1% 24.2% 14.2% 

毛利率（%） 43.0% 47.5% 43.7% 44.6% 43.7% 

每股收益（元） 1.07  1.35  1.86  2.31  2.64  

ROE 14.8% 16.7% 18.1% 18.3% 17.3% 

市盈率 36.51  28.92  20.94  16.86  14.76  
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1.新疆大型城市燃气运营商，城市燃气业务平稳发展 

 新疆鑫泰天然气股份有限公司（股票代码 603393）是立足于新疆本土的大型城

市燃气运营商服务商，从事城市天然气的输配、销售、入户安装以及煤层气开采业务。

公司燃气特许经营范围主要包括乌鲁木齐市米东区、高新区（新市区）、阜康市、五

家渠市、库车县、焉耆县、博湖县及和硕县等 8 个市（区、县）。2018 年公司通过要

约收购亚美能源（2686.HK）50.5%的股权（行权稀释至 50%以下，近期再次增次至

51.65%）一跃成为国内煤层气开采龙头企业。董事长明再远持有公司 35.78%的股

权，为公司的控股股东和实际控制人。 

图 1  公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，亚美能源公告，华西证券研究所 

 

图 2  城市燃气业务特许经营范围 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所 
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截至 2019 年底，公司城市燃气管道长度达到 1036km，拥有调配站 22 座、加

气站 20 座。2019 年公司实现天然气销售 5.78 亿方，同比下降 11.08%；用户安装

完成 24701 户，同比下降 22.24%；实现煤层气销售 9.13 亿方，同比增长 16.87%。

公司计划 2020 年供气 5.98 亿立方米，新发展用户 2.8 万户，较 2019 年实现平稳增

长。 

公司 2019 年实现营业收入 22.96 亿元，同比增长 40.72%；实现归母净利润

4.22 亿元，同比增长 26.26%。2020 年 Q1，受国内疫情影响，燃气终端需求减少， 

2020 年 Q1 公司实现营业收入 530.27 亿元，同比下降 23.68%；实现归母净利润

0.83 亿元，同比增长 8.06%。 

 

图 3  2019年公司主营业务结构  图 4  公司各板块业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 5  公司天然气销量（亿方）  图 6  亚美能源煤层气产量（亿方） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所 
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图 7  公司营业收入（百万元；%）  图 8  公司归母净利润（百万元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.煤层气业务持续发力，亚美能源业绩亮眼 

大力发展煤层气业务，降低天然气进口依存度 

煤层气主要成分是高纯度甲烷（CH4），俗称“瓦斯”，在煤化过程中生成，以吸

附在煤基质颗粒表面为主，部分游离于煤空隙中，是煤的伴生气体，属于非常规天然

气，是近二十年来在国际上崛起的洁净、优质能源和化工原料。 

我国拥有丰富的煤层气资源，目前处于行业发展的初级阶段。20 世纪 50-70 年

代，煤层气作为一种危险物质存在于煤矿开采环节中，主要是将之直接排向大气，从

而减少煤矿安全事故的发生；20 世纪 70 年代末期，随着煤矿瓦斯抽放工作的展开，

煤层气变害为利成为生活、工业燃料以及化工原料；80 年代，我国开始在抚顺、阳

泉等地开展地面钻井开采利用技术试验。直到 20 世纪 90 年代，煤矿井下煤层气抽

采利用工作已经在高瓦斯大型煤普遍开采。但总体来讲我国煤层气发展还处于初级阶

段，未来还有非常大的提升空间。 

图 9  我国煤层气发展历程 

 

资料来源：天然气资讯，华西证券研究所 
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与常规天然气不同，我国煤层气分布更靠近东部地区。根据国家统计局数据，我

国 42 个主要含煤盆地埋深 2000 米以浅的煤层气地质资源量为 36.81 万亿立方米，

可采资源量（埋深 1500 米以浅的煤层气）为 10.87 万亿立方米。我国煤层气资源主

要分布在山西、鄂尔多斯盆地东部等地，此外，内蒙古的二连盆地也拥有较多的煤层

气资源。煤层气整体资源分布较常规天然气更接近东部这一特点，使得煤层气能够直

接得到充分的利用。 

 

表 1  我国煤层气资源分布情况分析 

盆地 面积（平方公里） 资源量（亿立方米） 可采资源（亿立方米） 

沁水 27137 39500 11216 

二连 34853 25816 21026 

海拉尔 12986 15957 4503 

豫西 5923 6744 1154 

徐淮 3490 5784 1482 

宁武 1718 3643 1129 

鄂尔多斯 C-P 37515 45858 11706 

鄂尔多斯-J 71330 52775 6164 

四川 19486 6042 2110 

天山 10550 16261 6671 

塔里木 40637 19338 6866 

三塘湖 2763 5942 1752 

准噶尔 34607 38268 8077 

吐哈 9393 21198 4100 

川南黔西 19428 9693 3045 

滇东黔西 16055 34723 12892 

其他 26590 20568 4803 

资料来源：天然气资讯，华西证券研究所 
 

国家能源局于 2016 年 11 月印发的《关于煤层气（煤矿瓦斯）开发利用“十三五”

规划的通知》中指出：“十三五”期间，新增煤层气探明地质储量 4200 亿立方米，建

成 2-3 个煤层气产业化基地。2020 年，煤层气（煤矿瓦斯）抽采量达到 240 亿立方

米，其中地面煤层气产量 100 亿立方米，利用率 90％以上；煤矿瓦斯抽采 140 亿立

方米，利用率 50％以上，煤矿瓦斯发电装机容量 280 万千瓦，民用超过 168 万户。

煤矿瓦斯事故死亡人数比 2015 年下降 15％以上。 
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表 2  我国煤层气“十三五”规划目标 

发展指标 2015 年 2020 年 

新增探明地质储量（亿立方米） 3504 4200 

煤层气产量（亿立方米） 44 100 

煤层气利用量 38 90 

煤层气利用率（%） 86.40% 90% 

煤矿瓦斯抽采量（亿立方米） 136 140 

煤矿瓦斯利用量（亿立方米） 48 70 

煤矿瓦斯利用率（%） 35.30% 50% 

资料来源：天然气资讯，华西证券研究所 
 

我国是天然气进口大国，根据国家统计局和海关总署数据显示，2019 年我国天

然气产量约 1736 亿立方米。天然气进口 9688 万吨（折合约 1293 亿立方米），出口

仅 260 万吨，其中 LNG 进口 6056 万吨（折合约 788 亿立方米），管道气进口 3631

万吨（折合约 505 亿立方米），进口依存度超过 40%。 

根据国际能源机构（IEA）统计，全球煤层气资源储量约 260 万亿立方米，其中

中国煤层气资源达 36.8 万亿立方米，位居世界第三。根据国家统计局数据显示，

2019 年我国煤层气开采总量约 89 亿立方米，占国内天然气总产量的 5.13%，整体

占比不高。其中山西省煤层气产量为 64 亿立方米，占全国煤层气总产量的 71.91%。 

2020 年 2 月，山西省发布《山西省煤成气增储上产三年行动计划（2020-2022 

年）》的报告指出，力争全省 2020 年煤成气产量达到 90 亿方，同时力争 2022 年非

常规天然气的产量达到 200 亿方（注：煤成气包含煤层气、页岩气、致密气等，目

前主要来源为煤层气），表明了山西省政府大力发展煤成气的决心，未来山西省煤成

气有望进入高速发展阶段。 

 

图 10  我国天然气产量（亿立方米）  图 11  我国煤层气产量（亿立方米） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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图 12  我国天然气进口数量（万吨）  图 13  我国天然气出口数量（万吨） 

 

 

 
资料来源：海关总署，华西证券研究所  资料来源：海关总署，华西证券研究所 

 

图 14  2019年我国天然气对外依存度  图 15  天然气进口分布 

 

 

 
资料来源：上海石油天然气交易中心，华西证券研究所  资料来源：海关总署，华西证券研究所 

潘庄板块持续放量，煤层气业务量价齐升 

煤层气产量取决于当地储量、气井类型和数量，公司主要的生产井主要包括多分

支水平井（MLD）、单分支水平井（SLH）和丛式井（PDW）三种类型。其中，多分支水

平井（MLD）呈羽状，初始投资较大，对地形、煤层含气量和地质有特殊的要求，但

产能爬坡快，满产后单位成本较低；丛式井（PDW）初始投资成本最低、产量也较低，

但是可以适应复杂地形，建设周期短，有利于快速开发新区域；单分支水平井（SLH）

介于上述两者之间。 

潘庄地区由于有良好的地质资源，在开发之初主要以多分支水平井（MDL）为

主，近年来新增主要以单分支水平井（SDH）为主，丛式井（PDW）为辅；马必地

区主要以丛式井（PDW）为主。根据亚美能源年报数据显示，2019 年亚美能源合计

完成新钻井 126 口，其中潘庄新增钻井 99 口，马必新增钻井 27 口。 
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图 16  亚美能源主要煤层气生产井类型 

 

资料来源：亚美能源官网，华西证券研究所 

 

 

表 3  亚美能源煤层气各类井生产数量（口） 

板块 年份 
在产井（口） 

当期钻井（口） 当期增产井（口） 
MLD SLH PDW 

潘庄 

2019 49 175 81 99 16 

2018 49 127 67 63 14 

2017 49 79 19 55 6 

2016 49 34 14 30 6 

2015 49 7 7 
 

13 

马必 

2019 1 10 172 27 13 

2018 1 10 164 0 31 

2017 1 10 116 67 56 

2016 2 12 107 8 31 

2015 4 7 69 
 

35 

资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所 
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根据独立储量认证公司 Netherland Sewell & Associates Inc.（NSAI）发布的报

告， 截至 2019 年底，亚美能源实证储量（1P）、实证+概算储量（2P）和实证+概

算+可能储量分别为 72、257、381 亿立方米。马必的实证+概算储量（2P）远高于

潘庄的数量，未来随着马必板块钻井数量的增长以及开采进度的推进，马必板块将成

为公司未来主要的盈利增长极。 

图 17  截至 2019年底亚美能源煤层气储量（亿立方米）  

 

 

资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所  

 

根据亚美能源 2019 年年报显示，2019 年亚美能源实现营业收入 11.62 亿，同

比增长 18.69%，实现净利润 7.07 亿，同比大幅增长 71.30%。2019 年亚美能源煤

层气产量约 9.31 亿立方米，平均售价 1.67 元/立方米，同比增长 0.03 元。其中潘庄

产量为 8.59 亿立方米，同比大幅增长 21.84%，平均售价 1.67 元/立方米，较 2018

年提升 0.02 元，潘庄业务量价提升系亚美能源 19 年业绩大幅增长的主要原因。从钻

井情况来看，2019 年潘庄板块完成的 99 口钻井中，其中下半年完成数量为 77 口，

新增气井处于产能爬坡阶段，未来产量有望持续上涨。马必板块产量为 0.72 亿立方

米，平均售价维持 1.39 元/立方米。马必板块开发方案于 2018 年 10 月获得发改委批

准，一期设计产能为 10 亿立方米/年，建设期为 4 年，2019 年主要处于试生产阶段，

预计未来 3 年开发速度将明显加快。未来马必产能的持续放量是公司业绩增长的主

要动力。 

图 18  亚美能源营业收入（百万元；%）  图 19  亚美能源归母净利润（百万元；%） 

 

 

 
资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所  资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所 
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图 20  亚美能源毛利率与净利率（%）  图 21  亚美能源扣非净利率（%） 

 

 

 
资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所  资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所 

 

图 22  潘庄煤层气产量及增速（亿方；%）  图 23  马必煤层气产量及增速（亿方；%） 

 

 

 
资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所  资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所 

 

根据《中华人民共和国对外合作开采陆上石油资源条例》及相关法律法规，亚美

能源作为外国公司，在中国境内开展煤层气相关业务，必须与取得国务院授权的企业

开展合作。目前，亚美能源通过与中海油旗下的中联煤层气（潘庄项目）及中石油

（马必项目）订立产品分成合同的方式，参与山西省沁水盆地潘庄和马必煤层气区块

的日常运营。其中，潘庄区块由美中能源完成勘探，2003 年美中能源与中海油旗下

中联煤层气签订 25 年产品分成合同，最初各持 50%分成收益。亚美大陆煤层气

2006 年全资收购美中能源，进而获得潘庄区块分成权，2013 年与中联煤层气修订

合同将分成比例提升至 80%。马必区块由亚美大陆煤炭公司 2002-2003 年间完成初

步勘探，2004 年亚美大陆煤炭公司与中联煤层气签订 30 年产品分成合同，分别持

有 70%和 30%分成收益，2012 年中联煤层气将持有的分成权转让给中石油。两项

分成合同均可由订约双方相互协定延期。 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019

毛利率 净利率

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2015 2016 2017 2018 2019

扣非净利率

4.88 5.06
5.72

7.05

8.59

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2

4

6

8

10

2015 2016 2017 2018 2019

潘庄 增速

0.16

0.35

0.58

0.97

0.72

-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2015 2016 2017 2018 2019

马必 增速

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p12



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

13 

19626187/21/20190228 16:59 

图 24  亚美能源合同分成图 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

表 4  亚美能源煤层气项目合同情况 

项目 潘庄产品分成合同 马必产品分成合同 

订立日期 2003年 3月 3日 2004年 7月 15日 

期限 25年 30 年 

项目状态 生产阶段 生产阶段 

到期时间 2028年 2034年 

合同约定可开发面积 67.4平方公里 898.2平方公里 

可分成权益 80% 70% 

开发方案批准/备案日期 2011年 11月 2013年 11月/2018年 10月 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
 

 

生产成本持续领先，补贴延续助长业绩 

煤层气生产企业收入分为售气收入、政府补贴和增值税退税三个主要部分，我国

天然气对外依存度持续攀升，为鼓励发展煤层气，“十三五”期间，国家将煤层气开

采利用中央补贴标准从“十二五”期间的 0.2 元/方提高到了 0.3 元/方，2019 年 6 月
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国家财政部发布《关于<可再生能源发展专项资金管理暂行办法>的补充通知》，通知

显示自 2019 年起，煤层气不再按 0.3 元/立方米的定额补贴标准进行补贴，而是按照

“多增多补”的原则，对超过上年开采利用量的，按照超额程度给予梯级奖补，对未达

上年开采利用量的，则相应扣减奖补资金。“多增多补”的政策将进一步刺激企业扩

大产能。 

根据中国石油商报信息，目前我国煤层气大部分企业成本在 1.6-2.0 元/立方米之

间，即使补贴后国内大部分企业也较难实现盈利，2019 年河南煤层气开发利用公司

向郑州中级人民法院申请破产，可见短期内补贴“退坡”的可能性较小。亚美能源为

国内煤层气龙头企业，位居山西，拥有较好的煤层气资源，煤层气开采成本位于国内

第一梯队，扣非净利润逐年提高，对补贴的依赖程度减弱。根据 2019 年年报数据，

我们计算出亚美能源煤层气整体开采成本远低于 1 元/立方米，大幅领先国内同行，

随着未来马必项目的持续上量，规模效应将使企业生产成本进一步优化。 

图 25  2019年亚美能源煤层气单位成本（元/立方米）  

 

 

资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所  

 

表 5  我国主要煤层气开发企业 

序号 企业名称 

1 晋城煤业集团蓝焰控股 

2 中联煤层气公司（中海油） 

3 亚美大陆煤层气（与中联煤层气、中石油共同开发） 

4 中石油煤层气公司 

5 中石化华东石油分公司 

6 中国煤层气集团有限责任公司（港） 

7 山西煤层气有限公司 

8 河南煤层气开发利用有限公司（已破产） 

资料来源：天然气资讯，华西证券研究所  
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国家管网公司成立，公司竞争力进一步增强 

2019 年 12 月 9 日，国家管网公司正式挂牌成立。未来公司将统一负责全国油

气主干线路管网的建设运营，未来天然气的生产和销售将分开。参考我国电网改革、

电信改革等制度来看，国家管网公司成立后天然气定价机制将更加市场化。公司

2019 年潘庄和马必的煤层气平均售价为 1.69 和 1.39 元/立方米，较周边省市门站价

格有明显的优势，且大幅优于华东地区的 LNG 到岸价。未来随着马必板块煤层气的

放量，马必矿井的天然气下游客户将更加优质，马必板块煤层气售价存在较大的上行

空间。 

 

 

 图 26  2019年亚美能源煤层气售价与各省天然气门站价格比较（元/立方米） 

 

 

 资料来源：上海石油天然气贸易中心，华西证券研究所 

 

 图 27  亚美能源天然气平均销售价格（元/立方米） 

 

 

 资料来源：亚美能源公告，华西证券研究所 
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增持亚美累计超过 50%，打开后续想象空间 

公司于 2020 年 3 月 31 日宣布以自筹资金增持亚美能源不超过 2%的股份，此

次实际增持为 1.77%的股份，增持完毕后公司持有亚美能源股份上升至 51.65%。根

据香港证券监管机构规定，当大股东持股比例超过 50%后，增持流程上大为化简，

未来最高持有公司的股权比例为 75%。亚美能源为国内煤层气开采龙头企业，盈利

能力较强，估值较同类上市公司显著偏低，不排除大股东未来有进一步增持亚美能源

股份的可能。 
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3.盈利预测与投资建议 

表 6  公司收入拆分 

板块 经营数据 2018 2019 2020 2021 2022 

天然气供应 

收入（百万元） 962.57 959.07 979.4 996 996 

成本（百万元） 707.15 743.04 708 720 720 

毛利率（%） 26.54% 22.52% 27.71% 27.71% 27.71% 

天然气入户安装 

收入（百万元） 208.4 173.53 20.01 207 207 

成本（百万元） 92.42 69.83 8.12 84 84 

毛利率（%） 55.65% 59.76% 59.42% 59.42% 59.42% 

煤层气

开采及

销售 

潘庄 

收入（百万元）   1,064.01 1,352.00 1,521.00 1,690.00 

经营开支（百万

元） 
  466.2 432 486 540 

补贴收入（百万

元） 
  204.18 270.19 303.97 337.74 

退税（百万元）   118 135.2 152.1 169 

补贴后毛利率

（%） 
  86.46% 98.03% 98.03% 98.03% 

马必 

收入（百万元）   97.23 375 600 900 

经营开支（百万

元） 
  115.59 377.5 568 792 

补贴收入（百万

元） 
  15.25 66.89 107.02 160.53 

退税（百万元）   9.37 36.14 57.82 86.73 

补贴后毛利率

（%） 
  6.44% 26.81% 32.81% 39.47% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 27.26/33.54/37.93 亿元，归母净利

润分别为 5.83/7.24/8.28 亿元，对应 EPS 分别为 1.86/2.31/2.64 元，目前股价 38.41

元，对应 PE 分别为 21/17/15 倍。可比公司 2020-2022 年平均 PE 分别为 20/15/12

倍，公司立足新疆城市燃气，通过持有亚美能源 50%以上股份进入煤层气业务，亚

美能源未来煤层气业务有望持续放量，与同类公司相比具有较高的成长性，且规模效

应与管理提升将带动成本进一步下降，我们看好公司未来成长，首次覆盖给予公司

2021 年 22 倍 PE，对应目标价 50.82 元，给予“买入”评级。 

表 7  可比公司估值表 

公司名称 

总市值 

（亿元） 
EPS PE 

2020/6/2 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

蓝焰控股 75.85 0.58 0.7 0.81 0.94 17.81 11.22 9.64 8.35 

重庆燃气 113.75 0.26 0.25 0.29 0.34 28.09 28.83 25.39 21.75 

深圳燃气 202.52 0.37 0.45 0.52 0.58 21.29 15.52 13.49 12.22 

天壕环境 38.55 0.05 0.19 0.4 0.66 75.95 23.65 10.91 6.66 

均值   0.32 0.40 0.51 0.63 35.79 19.81 14.86 12.25 

新天然气 122.15 1.35 1.86 2.31 2.64 14.74 20.94 16.86 14.76 

资料来源：Wind，华西证券研究所 【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p17
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4.风险提示 

马必项目进展不及预期：马必项目矿井数量逐年增长，但由于地质条件限制，未

来生产进度有不及预期的风险。 

天燃气销售不及预期：受整体经济环境下行以及疫情影响，新疆城市燃气以及山

西煤层气下游需求正处于逐步恢复之中，但全年仍有恢复不及预期的风险。 

天然气终端售价下降等风险：受整体经济环境下行以及疫情影响，加上国外进口

气源渠道增加，未来天然气市场定价更加市场化，终端销售价格面临下降的风险。  

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p18
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,296  2,726  3,354  3,793   净利润 781  941  1,220  1,374  

YoY(%) 40.7% 18.7% 23.0% 13.1%  折旧和摊销 314  101  137  138  

营业成本 1,205  1,535  1,858  2,136   营运资金变动 -110  -27  -5  -29  

营业税金及附加 11  17  20  23   经营活动现金流 1,200  1,087  1,411  1,527  

销售费用 88  89  117  128   资本开支 -333  -568  -263  -355  

管理费用 184  136  184  201   投资 52  0  0  0  

财务费用 92  103  102  110   投资活动现金流 -332  -565  -254  -354  

资产减值损失 0  -20  -25  -23   股权募资 3  90  0  0  

投资收益 1  2  1  2   债务募资 90  -430  -200  -100  

营业利润 1,058  1,237  1,620  1,819   筹资活动现金流 -519  -380  -612  -124  

营业外收支 0  1  2  1   现金净流量 368  141  545  1,049  

利润总额 1,059  1,238  1,622  1,819   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  278  297  401  446   成长能力      

净利润 781  941  1,220  1,374   营业收入增长率 40.7% 18.7% 23.0% 13.1% 

归属于母公司净利润 422  583  724  828   净利润增长率 26.3% 38.1% 24.2% 14.2% 

YoY(%) 26.3% 38.1% 24.2% 14.2%  盈利能力      

每股收益 1.35  1.86  2.31  2.64   毛利率 47.5% 43.7% 44.6% 43.7% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 34.0% 34.5% 36.4% 36.2% 

货币资金 2,452  2,593  3,137  4,186   总资产收益率 ROA 4.9% 6.2% 7.1% 7.1% 

预付款项 27  42  47  56   净资产收益率 ROE 16.7% 18.1% 18.3% 17.3% 

存货 24  31  38  44   偿债能力      

其他流动资产 827  1,051  1,241  1,426   流动比率 3.32  3.13  3.85  4.29  

流动资产合计 3,329  3,717  4,464  5,711   速动比率 3.27  3.07  3.77  4.22  

长期股权投资 0  0  0  0   现金比率 2.45  2.18  2.70  3.15  

固定资产 640  713  686  677   资产负债率 33.4% 28.2% 22.1% 20.0% 

无形资产 59  95  137  177   经营效率      

非流动资产合计 5,209  5,663  5,761  5,966   总资产周转率 0.27  0.29  0.33  0.32  

资产合计 8,539  9,380  10,225  11,677   每股指标（元）      

短期借款 30  0  0  0   每股收益 1.35  1.86  2.31  2.64  

应付账款及票据 476  591  725  828   每股净资产 8.07  10.25  12.59  15.26  

其他流动负债 496  597  436  502   每股经营现金流 3.83  3.46  4.50  4.87  

流动负债合计 1,002  1,188  1,161  1,330   每股股利 0.80  0.00  0.00  0.00  

长期借款 1,133  733  533  433   估值分析      

其他长期负债 713  725  569  569   PE 28.92  20.94  16.86  14.76  

非流动负债合计 1,846  1,458  1,102  1,002   PB 3.44  3.80  3.09  2.55  

负债合计 2,848  2,646  2,263  2,333        

股本 224  314  314  314        

少数股东权益 3,160  3,518  4,014  4,560        

股东权益合计 5,690  6,734  7,962  9,345        

负债和股东权益合计 8,539  9,380  10,225  11,677        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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杨伟：华西证券研究所化工行业首席分析师，化学工程硕士，近三年化工实业经验，证券行业从
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