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新天然气（603393.SH）2023 年三季报点评     

汇兑收益减少影响业绩，四季度气价上涨有望迎来拐点 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 30 日，公司发布了 2023 年第三季度报告。2023 年

前三季度，公司实现营业收入 25.40 亿元，同比增长 6.50%；实现归母净利润

6.77 亿元，同比下降 6.62%；实现扣非归母净利润 6.68 亿元，同比下滑 9.05%。 

➢ 23Q3 归母净利润同环比下降。23Q3，公司实现营业收入 7.10 亿元，同比

增长 3.79%，环比下降 12.58%；实现归母净利润 1.93 亿元，同比下降 21.07%，

环比下降 42.95%；扣非归母净利润为 1.89 亿元，同比下降 22.63%，环比下降

43.19%。 

➢ 23Q3 的 LNG 均价同环比下滑，公司毛利率同步下降。据 wind 数据，23Q3

中国 LNG 出厂均价为 4101 元/吨，同比下降 39.72%，环比下降 6.07%，气价

下滑的背景下，公司依然实现同比正增长的收入，表现出公司较为强劲的产量增

长势头。此外，由于价格回落，23Q3 公司综合毛利率为 45.80%，同比下降

12.07pct，环比下降 2.84pct。 

➢ 汇兑收益变动致使财务费用环比显著增长。23Q3 公司销售费用/管理费用/

财务费用分别为 0.06/0.56/0.62 亿元，环比增长 8.57%/11.12%/142.30%，三

大费用率分别为 0.90%/7.89%/8.70%，环比分别提升 0.18/1.68/26.68pct。由

于 23H1 公司获得 1.48 亿元的汇兑收益，从而三季度汇兑收益的显著下滑使得

财务费用大幅提高。 

➢ 煤层气补贴对其他收益影响较大。23Q3 公司的其他收益为 0.37 亿元，环

比下滑 73.98%，主要是煤层气补贴的发放金额和拨款时间会出现季节性差异，

据公告显示，23Q1-Q3 的其他收益为 2.33 亿元，同比 22 年同期的 2.26 亿元

提高了 3.01%，从而前三季度的其他收益整体变化较小。 

➢ 资源接续工作持续推进。今年以来，公司持续推进资源接续工作，潘庄项目

新增薄煤层煤层气探明储量 59.5 亿立方米；《沁水盆地马必合同区块 19 亿方煤

层气产能建设开发项目环境影响报告书》于 2023 年 7 月获得山西省生态环境厅

的批复；且公司获取了新的煤层气资源——紫金山项目，勘查面积约 528.3 平方

公里，从而公司的上游资源不断扩充，产业布局不断完善。 

➢ 投资建议：公司马必区块产量处于快速上升阶段，成长性较高，且四季度天

然气消费旺季即将到来，截至 10 月 30 日，23Q4 的中国 LNG 出厂均价为 4781

元/吨，已环比提升 16.58%，我们预计，业绩有望迎来拐点。因此，2023-2025

年归母净利润预计为 10.27/15.37/17.29 亿元，EPS 分别为 2.42/3.63/4.08 元/

股，对应 2023 年 10 月 31 日的 PE 分别为 11 倍、8 倍、7 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；需求不及预期

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 3,378 3,818 4,240 

增长率（%） 30.5 -1.1 13.0 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 923 1,027 1,537 1,729 

增长率（%） -10.2 11.2 49.7 12.5 

每股收益（元） 2.18 2.42 3.63 4.08 

PE 12 11 8 7 

PB 2.2 1.9 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,416 3,378 3,818 4,240  成长能力（%）     

营业成本 1,603 1,543 1,773 1,948  营业收入增长率 30.54 -1.11 13.02 11.05 

营业税金及附加 7 10 11 13  EBIT 增长率 42.67 -6.37 11.59 12.34 

销售费用 23 24 27 30  净利润增长率 -10.23 11.23 49.66 12.49 

管理费用 174 203 229 254  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 53.07 54.33 53.55 54.05 

EBIT 1,913 1,791 1,999 2,246  净利润率 27.03 30.40 40.25 40.78 

财务费用 -79 21 26 26  总资产收益率 ROA 7.31 7.41 9.84 9.96 

资产减值损失 0 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 17.76 17.28 21.43 20.48 

投资收益 30 34 38 42  偿债能力     

营业利润 2,022 1,802 2,008 2,259  流动比率 2.35 3.28 3.44 3.64 

营业外收支 -25 2 2 3  速动比率 2.27 3.15 3.31 3.51 

利润总额 1,998 1,804 2,011 2,262  现金比率 1.47 2.05 2.25 2.47 

所得税 409 397 442 498  资产负债率（%） 30.03 28.07 28.10 27.85 

净利润 1,589 1,407 1,568 1,764  经营效率     

归属于母公司净利润 923 1,027 1,537 1,729  应收账款周转天数 67.95 79.56 79.56 79.56 

EBITDA 2,469 2,378 2,645 2,952  存货周转天数 6.17 6.62 6.62 6.62 

      总资产周转率 0.29 0.26 0.26 0.26 

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

货币资金 3,114 3,603 4,592 5,604  每股收益 2.18 2.42 3.63 4.08 

应收账款及票据 652 701 797 890  每股净资产 12.26 14.02 16.92 19.91 

预付款项 80 89 102 112  每股经营现金流 4.33 4.13 5.22 5.76 

存货 27 26 30 32  每股股利 0.60 0.73 1.09 1.22 

其他流动资产 1,088 1,352 1,488 1,619  估值分析     

流动资产合计 4,962 5,771 7,009 8,258  PE 12 11 8 7 

长期股权投资 776 810 848 891  PB 2.2 1.9 1.6 1.4 

固定资产 240 687 1,121 1,554  EV/EBITDA 5.02 5.21 4.68 4.20 

无形资产 33 53 72 73  股息收益率（%） 2.21 2.67 4.00 4.50 

非流动资产合计 7,672 8,083 8,602 9,105       

资产合计 12,634 13,854 15,611 17,363       

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 1,092 1,255 1,378  净利润 1,589 1,407 1,568 1,764 

其他流动负债 647 440 505 562  折旧和摊销 556 586 646 707 

流动负债合计 2,114 1,761 2,039 2,270  营运资金变动 -120 -520 -69 -105 

长期借款 1,068 1,268 1,468 1,668  经营活动现金流 1,837 1,752 2,215 2,442 

其他长期负债 612 860 878 897  资本开支 -1,092 -1,065 -1,095 -1,135 

非流动负债合计 1,680 2,128 2,347 2,565  投资 -284 0 0 0 

负债合计 3,794 3,889 4,386 4,835  投资活动现金流 -1,625 -944 -1,095 -1,135 

股本 424 424 424 424  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 3,641 4,021 4,052 4,087  债务募资 281 0 250 250 

股东权益合计 8,840 9,965 11,225 12,528  筹资活动现金流 -99 -319 -130 -295 

负债和股东权益合计 12,634 13,854 15,611 17,363  现金净流量 147 489 989 1,012 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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