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新天然气（603393.SH）2024 年三季报点评     

马必区块持续放量，24Q3 业绩环比微增 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年第三季度报告。2024 年前

三季度，公司实现营业收入 29.64 亿元，同比增长 16.70%；实现归母净利润 8.82

亿元，同比增长 30.28%；实现扣非归母净利润 8.77 亿元，同比增长 31.23%。 

➢ 24Q3 毛利率环比下降，在其他收益和投资收益环比提升的驱动下，业绩环

比微增。24Q3，公司实现营业收入 10.13 亿元，同比增长 42.67%，环比增长

23.47%；实现归母净利润 2.77 亿元，同比大增 43.76%，环比增长 1.55%。从

盈利能力来看，24Q3 公司实现毛利润为 4.19 亿元，环比小幅下降 2.90%；毛

利率为 41.41%，环比下降 11.24pct。此外，公司其他收益和投资收益分别为

1.11 和 0.24 亿元，环比分别增长 119.39%和 113.49%。 

➢ 马必产量持续增长，明年有望进一步贡献增量。截至 2024 年 6 月 30 日，

马必区块日产量超 250 万方且持续攀升，8 月末日产量接近 260 万方左右，且

年底有望达到日产气量 300 万方。我们预计，公司 24Q3 的营收同环比增长主

要得益于马必区块的产量增长。由于 Q4 是天然气的消费旺季，预计 24Q4 公司

的气价有望对业绩起到正向拉动的作用。明年来看，马必区块的产量或将达到 11

亿立方米，比今年的计划产量将增长 22%。 

➢ 资源储备丰富，未来成长可期。公司自 2023 年以来陆续收购了 3 个新的勘

查探矿权，分别是：①紫金山区块：勘查面积约 528.3 平方公里，主要资源为中

深部煤层气、致密气两大非常规天然气，预计明年有一定产量贡献；②贵州丹寨

1 区块和 2 区块：是公司拥有的自主区块，勘查面积合计约 300 平方公里，主要

资源为页岩气，保守估计页岩气资源量 500~1000 亿立方米；③喀什北项目：合

同面积约 3146 平方公里，主要资源为常规油气；其中，阿克莫木气田面积约 112

平方公里，于 2020 年进入生产期，经批准的设计产能 11.1 亿立方米/年，2023

年实现产量 5.62 亿立方米，目前公司在加大透水相关问题治理力度，预计明后

年有望实现 8、11 亿立方米的产量；阿克莫木气田之外的地区合同区面积约 3034

平方公里，目前处于勘探期，初步预计资源量包含天然气约 2000 亿立方米、原

油约 8000 万吨。 

➢ 投资建议：公司产量成长性较高，且储量丰富、新资源不断充实，我们预计，

2024-2026 年公司归母净利润分别为 13.14/15.86/19.23 亿元，EPS 分别为

3.10/3.74/4.54 元/股，对应 2024 年 10 月 29 日的 PE 分别为 10/8/7 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,517 4,172 4,729 5,334 

增长率（%） 2.9 18.6 13.4 12.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,048 1,314 1,586 1,923 

增长率（%） 13.5 25.4 20.7 21.2 

每股收益（元） 2.47 3.10 3.74 4.54 

PE 13 10 8 7 

PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,517 4,172 4,729 5,334  成长能力（%）     

营业成本 1,848 2,303 2,498 2,701  营业收入增长率 2.94 18.64 13.35 12.78 

营业税金及附加 10 15 17 19  EBIT 增长率 -5.41 8.51 19.08 17.77 

销售费用 28 50 57 64  净利润增长率 13.45 25.39 20.71 21.24 

管理费用 210 250 284 320  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 47.46 44.80 47.18 49.36 

EBIT 1,810 1,964 2,338 2,753  净利润率 29.79 31.49 33.53 36.05 

财务费用 -2 126 164 178  总资产收益率 ROA 7.19 7.76 8.39 9.11 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.30 15.91 16.93 17.95 

投资收益 22 37 86 165  偿债能力     

营业利润 1,837 1,877 2,263 2,743  流动比率 1.55 1.04 1.18 1.36 

营业外收支 5 -2 0 0  速动比率 1.47 0.96 1.10 1.28 

利润总额 1,842 1,875 2,263 2,743  现金比率 0.94 0.44 0.55 0.70 

所得税 421 506 611 741  资产负债率（%） 45.76 47.53 46.75 45.60 

净利润 1,421 1,368 1,652 2,003  经营效率     

归属于母公司净利润 1,048 1,314 1,586 1,923  应收账款周转天数 62.70 59.14 63.48 63.63 

EBITDA 2,499 2,719 3,174 3,619  存货周转天数 5.46 5.28 5.80 5.81 

      总资产周转率 0.26 0.26 0.26 0.27 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,866 1,632 2,214 3,037  每股收益 2.47 3.10 3.74 4.54 

应收账款及票据 605 798 905 1,020  每股净资产 17.28 19.48 22.10 25.27 

预付款项 56 103 112 121  每股经营现金流 4.66 5.43 5.99 6.73 

存货 29 39 42 45  每股股利 0.90 1.13 1.36 1.65 

其他流动资产 1,173 1,339 1,494 1,662  估值分析     

流动资产合计 4,729 3,911 4,767 5,885  PE 13 10 8 7 

长期股权投资 782 782 782 782  PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

固定资产 525 625 725 825  EV/EBITDA 5.86 5.39 4.62 4.05 

无形资产 52 52 52 52  股息收益率（%） 2.88 3.61 4.35 5.28 

非流动资产合计 9,834 13,027 14,127 15,227       

资产合计 14,563 16,938 18,893 21,112       

短期借款 50 100 150 200  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,770 1,984 2,152 2,326  净利润 1,421 1,368 1,652 2,003 

其他流动负债 1,233 1,667 1,730 1,799  折旧和摊销 690 755 836 866 

流动负债合计 3,053 3,750 4,032 4,325  营运资金变动 -529 -82 -51 -63 

长期借款 2,723 3,211 3,711 4,211  经营活动现金流 1,974 2,300 2,540 2,852 

其他长期负债 889 1,090 1,090 1,090  资本开支 -1,311 -3,846 -1,924 -1,954 

非流动负债合计 3,611 4,301 4,801 5,301  投资 -469 -20 0 0 

负债合计 6,665 8,052 8,833 9,626  投资活动现金流 -1,476 -3,920 -1,838 -1,789 

股本 424 424 424 424  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 572 627 693 773  债务募资 2,048 904 550 550 

股东权益合计 7,898 8,887 10,060 11,485  筹资活动现金流 -827 387 -121 -241 

负债和股东权益合计 14,563 16,938 18,893 21,112  现金净流量 -254 -1,234 582 822 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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