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蓝焰控股（000968.SZ）2022 年半年报点评     

气价上涨助推业绩释放，内生外延加码储量空间 
 

 2022 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 16 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半年

公司实现营业收入 11.28 亿元，同比增长 27.86%；归母净利润 3.66 亿元，同比

增长 116.22%；扣非归母净利润 3.65 亿元，同比增长 120.31%。 

➢ 22Q2 营收为近三年单季最高。2022Q2，公司实现营业收入 6.09 亿元，同

比增长 35.49%，环比增长 17.25%，单季度营收规模为近三年最高；归母净利

润为 0.94 亿元，同比增长 38.39%，环比下降 65.47%，主要是 Q2 相比 Q1 政

府补贴大幅减少。 

➢ 受益气价上涨，煤层气盈利能力大幅提升。受俄乌冲突影响，全球天然气供

应紧张局面加剧，国际天然气价格上涨的同时，国内 LNG 市场价格同步上涨创

下近五年新高。2022 年上半年，国内 LNG 市场均价为 6853 元/吨，同比增长

71.81%。公司有效压控成本，2022H1 毛利率水平达 42.54%，同比增长 7.93pct。 

➢ 增储计划持续推进。据公司公告显示，公司规划和顺横岭、武乡南、柳林石

西三个区块的拟建设产能规模分别为 3 亿立方米/年、2 亿立方米/年、1 亿立方

米/年，截至目前，公司已完成三个区块的试井工作，煤层气储量有望进一步提

升。此外，公司和中石油旗下的河北华油共同出资成立了山西华焰煤层气有限公

司，公司持股 90%，目前，华焰公司正在积极推进开发马必东区块 25 井区煤层

气资源，加快增储上产步伐。 

➢ 资产注入有望扩大主业规模。为解决同业竞争，山西能源集团和山西燃气集

团分别将其持有的山西煤层气 81%和 19%的股权托管给公司，目前公司正逐步

提升其经营绩效和规范水平，后续效益得到改善有望启动并购工作实现并表，从

而扩大公司主业规模，进一步加强公司在山西地区煤层气资源上的规模优势。 

➢ 管道建设即将完工，华新燃气或将进一步助力公司拓宽销售渠道。截至 2022

年上半年，公司在建工程西气东输长输管线过采空区替代管道铺设项目工程进度

已达到 96.11%，同时，华新燃气对公司的股权接续工作仍在进行，运输管道的

大力投入有助于公司形成从煤层气勘探开发、气井运营到运输销售的完整链条，

从而拓宽公司的销售渠道。 

➢ 投资建议：公司布局煤层气上中下游一体化产业链，建设有煤层气生产基地，

配以管道进行运输，开辟城市燃气、工业用气等稳定用户市场，在山西地区具有

资 源 和 产 业 优 势 。 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 分 别 为

6.93/7.70/8.98 亿元，EPS 分别为 0.72/0.80/0.93 元/股，对应 2022 年 8 月 16

日的 PE 分别为 15 倍、13 倍、11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤层气价格下降风险；气井勘探和开采不达预期的风险；政策支

持力度不足的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,978 2,477 2,888 3,154 

增长率（%） 37.2 25.3 16.6 9.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 305 693 770 898 

增长率（%） 144.4 127.0 11.1 16.7 

每股收益（元） 0.32 0.72 0.80 0.93 

PE 33 15 13 11 

PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,978 2,477 2,888 3,154  成长能力（%）     

营业成本 1,276 1,412 1,542 1,643  营业收入增长率 37.24 25.25 16.58 9.22 

营业税金及附加 31 54 52 59  EBIT 增长率 127.47 102.17 17.01 9.28 

销售费用 4 6 7 8  净利润增长率 144.36 126.97 11.13 16.70 

管理费用 176 149 188 211  盈利能力（%）     

研发费用 83 97 121 132  毛利率 35.49 43.00 46.59 47.90 

EBIT 502 1,015 1,188 1,298  净利润率 15.43 27.96 26.65 28.48 

财务费用 91 108 121 77  总资产收益率 ROA 2.65 5.28 5.51 5.72 

资产减值损失 -10 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 6.54 13.04 12.65 12.87 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力         

营业利润 401 881 1,041 1,196  流动比率 0.81 0.94 1.10 1.22 

营业外收支 -1 -1 -2 -1  速动比率 0.75 0.89 1.05 1.17 

利润总额 400 880 1,039 1,194  现金比率 0.38 0.29 0.65 0.65 

所得税 112 204 266 291  资产负债率（%） 59.25 59.40 56.33 55.44 

净利润 288 676 774 903  经营效率     

归属于母公司净利润 305 693 770 898  应收账款周转天数 225.51 284.54 276.87 260.10 

EBITDA 947 1,638 1,881 2,050  存货周转天数 10.55 12.00 10.77 11.38 

      总资产周转率 0.18 0.20 0.21 0.21 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,616 1,456 3,277 3,842  每股收益 0.32 0.72 0.80 0.93 

应收账款及票据 1,186 2,726 1,708 2,841  每股净资产 4.82 5.49 6.29 7.22 

预付款项 18 34 41 35  每股经营现金流 0.62 0.74 2.76 1.62 

存货 33 51 21 62  每股股利 0.05 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 602 465 436 410  估值分析         

流动资产合计 3,456 4,731 5,484 7,192  PE 33 15 13 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

固定资产 4,863 5,799 6,364 6,676  EV/EBITDA 12.29 7.36 5.49 4.74 

无形资产 82 85 90 97  股息收益率（%） 0.48 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,069 8,382 8,480 8,522       

资产合计 11,525 13,113 13,965 15,714       

短期借款 141 200 200 200  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,393 4,055 4,003 4,878  净利润 288 676 774 903 

其他流动负债 734 775 805 828  折旧和摊销 445 623 693 752 

流动负债合计 4,268 5,030 5,008 5,906  营运资金变动 -258 -749 1,031 -261 

长期借款 1,485 1,685 1,785 1,735  经营活动现金流 600 717 2,675 1,572 

其他长期负债 1,077 1,075 1,073 1,071  资本开支 -711 -938 -793 -795 

非流动负债合计 2,561 2,759 2,857 2,805  投资 0 0 -1 -1 

负债合计 6,829 7,789 7,866 8,712  投资活动现金流 -712 -938 -794 -796 

股本 968 968 968 968  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 29 12 16 20  债务募资 381 257 98 -52 

股东权益合计 4,696 5,324 6,099 7,003  筹资活动现金流 -288 61 -59 -211 

负债和股东权益合计 11,525 13,113 13,965 15,714  现金净流量 -400 -160 1,821 565 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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