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新天然气（603393.SH）事件点评     

亚美能源私有化投票通过，公司利润有望增厚 
 

 2023 年 06 月 05 日 

 

➢ 事件：2023 年 6 月 2 日，新天然气和亚美能源发布联合公告，宣布法院会

议续会及股东特别大会续会投票表决新天然气要约收购亚美能源分别以 93.12%

和 97.68%的赞成票高票通过。亚美能源的预计最后交易日期为 2023 年 6 月 5

日，且亚美能源预计将于 7 月 12 日撤销上市地位。 

➢ 56.95%的亚美能源持股是新天然气主要的利润来源。2022 年，公司实现归

母净利润 9.23 亿元，归母净利率达 27.03%，其中，来源于亚美能源的利润为

8.65 亿元，占公司归母净利润的比重为 93.64%。亚美能源作为公司利润构成的

主要主体，2018 年以来其销售净利率持续保持在 40%以上，具有较高的盈利能

力。 

➢ 收购亚美能源后，公司利润有望实现大幅增厚。据公司 2022 年报显示，亚

美能源归属于少数股东的损益为 6.53 亿元，要约收购亚美能源完成后，新天然

气的归母净利润有望增厚 70.75%，据 6 月 2 日市值计算，公司 PE 仅为 7 倍，

相比之下，煤层气生产企业蓝焰控股 PE 为 14 倍，城燃公司深圳燃气 PE 为 16

倍，从而新天然气的 PE 估值水平远低于同类企业。 

➢ 低溢价、高回报，新增亚美能源的部分股权 ROE 达 26.66%。公司要约收

购亚美能源的价格为 1.85 港元/股，相比于 6 月 2 日亚美能源的股价溢价率为

3.35%；交易总价约 27.04 亿港元，折合人民币 24.49 亿元（折算汇率为 1 港元

=0.90584 人民币），以此计算收购部分的资产 ROE 为 26.66%，高于公司 2022

年末的 ROE 17.75%。 

➢ 亚美能源煤层气产量处于成长期，有望助力公司业绩持续释放。2022 年，

潘庄区块总产量为 11.83 亿立方米，超过该区块设计产能 10 亿立方米/年，进入

达产阶段；马必区块总产量 2.84 亿立方米，同比 2021 年增长 130.76%，该区

块设计产能同为 10 亿立方米/年，目前正处于快速上产阶段，未来产量成长空间

较大。从成本上来看，2022 年，潘庄的单位经营成本（不包括管道运输费用）

为 0.22 元/立方米，经营成本较为稳定且处于较低水平；马必单位经营成本为

0.34 元/立方米，同比下降 55.84%，随着马必产量的快速提升，马必区块低成本

效应也逐渐显现。 

➢ 投资建议：亚美能源有望助力公司 2023 年业绩实现大幅增长，且马必区块

产量处于快速上升阶段，成长性较高。我们预计，2023-2025 年归母净利润分别

为 16.45/17.73/19.55 亿元，EPS 分别为 3.88/4.18/4.61 元/股，对应 2023 年

6 月 2 日的 PE 分别为 7 倍、6 倍、6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：天然气价格下降风险；气井开采不达预期的风险；后备资源接续

不足的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,416  3,193  3,502  3,871  

增长率（%） 30.5  -6.5  9.7  10.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 923  1,645  1,773  1,955  

增长率（%） -10.2  78.2  7.8  10.2  

每股收益（元） 2.18  3.88  4.18  4.61  

PE 12  7  6  6  

PB 2.1  1.7  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 6 月 2 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 26.20 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

 

 

分析师 严家源 

执业证书： S0100521100007 

邮箱： yanjiayuan@mszq.com 

研究助理 王姗姗 

执业证书： S0100122070013 

邮箱： wangshanshan_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.新天然气（603393.SH）2023 年一季报点

评：业绩下滑，毛利率提升，主业盈利无忧-2

023/04/29 

2.新天然气（603393.SH）2022 年年度报告

点评：煤层气量价齐增，关注公司私有化进程

-2023/03/15 

3.新天然气（603393.SH）事件点评：拟私有

化亚美能源，深化主业协同性-2023/02/19 
  



新天然气(603393)/能源开采  

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 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,416  3,193  3,502  3,871   成长能力（%）     

营业成本 1,603  1,198  1,350  1,508   营业收入增长率 30.54  -6.52  9.65  10.55  

营业税金及附加 7  6  7  8   EBIT 增长率 42.67  11.13  8.10  10.06  

销售费用 23  19  21  23   净利润增长率 -10.23  78.21  7.78  10.23  

管理费用 174  153  168  186   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 53.07  62.49  61.43  61.04  

EBIT 1,913  2,126  2,298  2,530   净利润率 27.03  51.52  50.64  50.50  

财务费用 -79  21  30  30   总资产收益率 ROA 7.31  12.05  11.51  11.29  

资产减值损失 0  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 17.76  24.93  22.50  21.01  

投资收益 30  32  35  39   偿债能力         

营业利润 2,022  2,135  2,301  2,537   流动比率 2.35  3.58  3.88  4.19  

营业外收支 -25  1  1  1   速动比率 2.27  3.45  3.76  4.07  

利润总额 1,998  2,136  2,302  2,538   现金比率 1.47  2.19  2.55  2.90  

所得税 409  449  483  533   资产负债率（%） 30.03  24.71  24.65  24.42  

净利润 1,589  1,687  1,819  2,005   经营效率     

归属于母公司净利润 923  1,645  1,773  1,955   应收账款周转天数 67.95  79.56  79.56  79.56  

EBITDA 2,469  2,713  2,944  3,236   存货周转天数 6.17  6.62  6.62  6.62  

      总资产周转率 0.29  0.24  0.24  0.24  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,114  3,190  4,244  5,439   每股收益 2.18  3.88  4.18  4.61  

应收账款及票据 652  663  731  812   每股净资产 12.26  15.57  18.59  21.94  

预付款项 80  69  78  87   每股经营现金流 4.33  3.96  5.82  6.36  

存货 27  20  23  25   每股股利 0.60  1.16  1.25  1.38  

其他流动资产 1,088  1,275  1,374  1,490   估值分析         

流动资产合计 4,962  5,217  6,449  7,853   PE 12  7  6  6  

长期股权投资 776  808  843  882   PB 2.1  1.7  1.4  1.2  

固定资产 240  687  1,121  1,554   EV/EBITDA 3.86  3.49  2.95  2.40  

无形资产 33  53  72  73   股息收益率（%） 2.29  4.44  4.79  5.28  

非流动资产合计 7,672  8,441  8,956  9,456        

资产合计 12,634  13,658  15,405  17,309        

短期借款 180  230  280  330   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,288  848  955  1,067   净利润 1,589  1,687  1,819  2,005  

其他流动负债 647  380  426  477   折旧和摊销 556  586  646  707  

流动负债合计 2,114  1,458  1,662  1,874   营运资金变动 -120  -680  -68  -91  

长期借款 1,068  1,268  1,468  1,668   经营活动现金流 1,837  1,678  2,466  2,697  

其他长期负债 612  648  667  685   资本开支 -1,092  -1,066  -1,097  -1,136  

非流动负债合计 1,680  1,916  2,135  2,354   投资 -284  0  0  0  

负债合计 3,794  3,374  3,797  4,228   投资活动现金流 -1,625  -1,305  -1,097  -1,136  

股本 424  424  424  424   股权募资 7  0  0  0  

少数股东权益 3,641  3,683  3,728  3,779   债务募资 281  0  250  250  

股东权益合计 8,840  10,283  11,608  13,081   筹资活动现金流 -99  -298  -316  -366  

负债和股东权益合计 12,634  13,658  15,405  17,309   现金净流量 147  76  1,054  1,195  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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