
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   蓝焰控股（000968.SZ）22Q1 业绩预告点评   

业绩超预期，气价上涨有望带动业绩释放  2022 年 04 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 13 日，公司披露一季度业绩预告。公司预计 2022 年第

一季度盈利 24,000 万元-30,000 万元，比上年同期增长 136.70%-195.88%。 

 量价齐升，补贴确认，业绩大幅增加。据公告，公司业绩大增主要原因有二，

一是公司聚焦主业发展，多措并举深入挖掘生产潜力，加强市场开拓力度，一季

度实现煤层气单价、销售量、销售收入稳步提升；二是公司一季度实际收到并确

认的煤层气补贴同比大幅增加。由于公司在年度内获得煤层气补贴的时点不确

定，且各季度煤层气补贴的数额不均衡，公司今年一季度实际收到并确认的煤层

气补贴 17508.26 万元。 

 兼具资源+技术+渠道三重优势，煤层气增产有望继续。（1）公司煤层气资 

源丰富，气井建设推动产量增长：公司煤层气探明地质储量为 205 亿立方米，拥 

有煤层气井 3305 口，资源丰富；并且随着新矿区的勘探和在建矿井的投产，产 

量有望快速增长。（2）公司煤层气开采技术国内领先：公司在煤层气理论研究和 

实际操作方面的技术积累均处于全国领先位置。（3）增强管道供气能力，提升煤 

层气利用率，带动业绩增长：随着公司在煤层气管网上的布局，煤层气主观排空 

率将持续下降，进而带动公司业绩增长。 

 油气价格上涨，公司综合售价有望抬升。受海外需求旺盛以及俄乌局势反复

影响，海外油气价格大幅上涨，据 wind 数据，22Q1 布伦特原油均价同比增长

65.26%至 100.87 美元/桶，NYMEX 天然气 22Q1 均价为 4.57 美元/百万英热

单位，同比增长 67.91%。受海外价格带动，国内 LNG 价格同样大幅上涨，Wind

数据显示，22Q1 公司所在地（山西晋城）LNG 价格同比上涨 73.62%，受此影

响，公司综合售价有望抬升。 

 投资建议：“双碳”目标下，低排放强度能源替代高排放强度能源是有效途

径，煤层气作为非常规天然气，碳排放强度较煤炭、石油低，公司作为全国煤层

气抽采利用骨干企业，规模化抽采利用煤层气，必将在温室气体减排和实现“双

碳”目标过程中发挥重要作用。我们预计 2021-2023 年公司归母净利为

3.05/6.87/7.63 亿元，对应 EPS 分别为 0.32/0.71/0.79，对应 2022 年 4 月 13

日的 PE 分别为 25 倍、11 倍、10 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：新矿勘探和开采的速度较慢的风险；煤层气价格下降的风险；政

策支持力度不足的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1441 1978 2428 2794 

增长率（%） -23.6 37.2 22.8 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 125 305 687 763 

增长率（%） -77.6 144.2 125.4 11.0 

每股收益（元） 0.13 0.32 0.71 0.79 

PE 60 25 11 10 

PB 1.7 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 13 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1441 1978 2428 2794  成长能力（%）     

营业成本 1046 1467 1539 1772  营业收入增长率 -23.63 37.24 22.77 15.08 

营业税金及附加 23 27 33 40  EBIT 增长率 -80.56 74.48 126.57 11.82 

销售费用 5 17 21 19  净利润增长率 -77.60 144.21 125.44 10.98 

管理费用 173 177 238 287  盈利能力（%）     

研发费用 62 62 82 101  毛利率 27.43 25.82 36.61 36.59 

EBIT 130 227 515 576  净利润率 6.83 14.55 27.49 27.59 

财务费用 97 73 76 70  总资产收益率 ROA 1.19 2.46 5.18 5.19 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 2.83 6.54 12.84 12.48 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 123 373 852 981  流动比率 0.85 0.94 0.94 0.96 

营业外收支 35 10 15 20  速动比率 0.83 0.90 0.90 0.93 

利润总额 158 383 867 1001  现金比率 0.44 0.50 0.45 0.47 

所得税 59 95 199 230  资产负债率（%） 57.42 62.15 59.61 58.27 

净利润 98 288 667 771  经营效率     

归属于母公司净利润 125 305 687 763  应收账款周转天数 327.17 323.62 319.45 323.42 

EBITDA 489 691 1064 1182  存货周转天数 14.46 41.35 44.44 33.41 

      总资产周转率 0.14 0.16 0.18 0.19 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1775 2614 2457 2883  每股收益 0.13 0.32 0.71 0.79 

应收账款及票据 1292 1797 2141 2501  每股净资产 4.60 4.85 5.54 6.34 

预付款项 43 36 42 55  每股经营现金流 0.50 1.55 1.20 1.90 

存货 41 166 187 162  每股股利 0.05 0.05 0.00 0.00 

其他流动资产 260 275 337 347  估值分析     

流动资产合计 3411 4888 5164 5948  PE 60 25 11 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.7 1.6 1.4 1.2 

固定资产 4182 4581 5117 5501  EV/EBITDA 17.26 11.61 7.64 6.48 

无形资产 68 66 64 62  股息收益率（%） 0.65 0.65 0.00 0.00 

非流动资产合计 7045 7508 8104 8742       

资产合计 10456 12396 13269 14690       

短期借款 250 200 200 200  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2914 4089 4289 4938  净利润 98 288 667 771 

其他流动负债 831 925 980 1032  折旧和摊销 358 464 549 606 

流动负债合计 3996 5214 5469 6170  营运资金变动 -81 634 -178 343 

长期借款 944 1426 1376 1326  经营活动现金流 482 1500 1162 1836 

其他长期负债 1065 1065 1065 1065  资本开支 -706 -916 -1130 -1224 

非流动负债合计 2009 2491 2441 2391  投资 0 0 0 0 

负债合计 6004 7705 7910 8560  投资活动现金流 -733 -916 -1130 -1224 

股本 968 968 968 968  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 44 27 7 14  债务募资 754 432 -50 -50 

股东权益合计 4452 4691 5359 6130  筹资活动现金流 420 255 -189 -186 

负债和股东权益合计 10456 12396 13269 14690  现金净流量 169 839 -157 426 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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