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Tabl e_Title 

*ST 煤气（000968.SZ） 

煤层气产业龙头：高盈利+高成长 
Table_Summary   转型：最大的煤层气公司华丽上市 
16 年公司通过资产置换收购晋煤集团子公司蓝焰煤层气 100%股权，作价
30.7 亿元。重组完成后，晋煤集团将成为公司大股东（持有 40.05%），公
司主营业务将转变为煤矿瓦斯治理及煤层气勘探、开发与利用业务，成功
转型为 A 股唯一煤层气标的。截至目前，交易的资产交易已完成，蓝焰
煤层气已置入上市公司，配套募集 13.2 亿元尚未完成。 
 煤层气：产业前景广阔，政策力度加大 
2015 年国内煤层气抽采量 180 亿立方米，利用量为 86 亿立方米，十二五
期间复合增长率分别为 15.4%、19.0%，其中地面抽采量 44 亿方。国内煤
层气资源丰富，且近年来国家出台多项政策支持煤层气发展，但由于开采
难度大，成本高，多数公司难以盈利，加上煤权和气权重叠进一步制约了
行业发展，十二五期间相比目标仍差距较大（新增探明储量和地面抽采量
实际仅为规划 35%和 28%）。根据国家十三五规划，全国将新增煤层气探
明地质储量 4200 亿立方米，并建成 2-3 个煤层气产业化基地，到 2020 年，
地面抽采量达到 100 亿方，复合增长 17.8%。此外，根据财政部和山西省
政府文件，十三五期间煤层气开贴将从 0.2 元/方提升至 0.3 元/方，山西
省也将补贴从 0.05 元/方提升至 0.1 元/方。随着煤层气规模快速增长，行
业补贴力度加大，作为国内煤层气龙头企业，蓝焰煤层气将明显受益。 
 业务：规模优势明显，15 年按产销量测算单位盈利分别 0.24 和 0.47 元/

方 
蓝焰位于两大煤层气基地之一的山西沁水盆地，技术和资源优势明显，是
全国最大的煤层气产销公司，年地面抽采能力 15 亿方。14 年和 15 年公
司抽采量分别为 14.3 亿方、14.5 亿方，分别占全国 38.7%和 33.0%，销售
量分别为 8.5 亿方、7.6 亿方，分别占全国 26.6%和 20.0%。公司煤层气产
业链布局完善，销售主要采用直销方式，包括管输煤层气（主要销售给煤
层气管输公司、煤层气销售公司和 LNG 生产公司）和 CNG（通过子公司
对外以销售或自提），15 年占比分别为 79%和 18%。近两年蓝焰煤层气公
司盈利稳步提升，按照销售量测算，公司单位煤层气售价约 1.5 元/方，
14-16（E）年净利分别为 0.25 元/方、0.25 元/方和 0.47 元/方，而按照抽
采量测算单位净利分别为 0.13 元/方、0.13 元/方和 0.24 元/方。其中 15 年
销售补贴和增值税退税占利润总额的 140%。 
 未来看点：排空率下降和资源增加将进一步提升盈利 
公司未来增长来自 3 个方面：（1）排空率下降：目前公司整体排空率高达
48%，公司目前管输能力约 4.7 亿方/年，近期将新增 2.2-3.3 亿方/年，省
内管输能力也将持续提升，随着管输及配套的完善，公司排空率有望下降
至 22%；（2）抽采量提升：公司 15 年现有煤层气井抽采量 14.5 亿方，预
计 16-20 年抽采量分别为 14.8 亿方、14.5 亿方、14.1 亿方、12.7 亿方和
11.2 亿方。目前公司运营煤层气井约 3400 口，其中本部及子公司在建井
585 口，此外公司募投项目和对外瓦斯治理项目也将提升公司煤层气抽采
量；（3）资源提升：公司为全国最大的煤层气开采公司，但根据我们的统
计数据公司目前在山西省的气权面积仅为中石油的 1%，未来将持续受益
于山西煤层气权的下放，资源面积有望快速提升。 
 结论：盈利增长稳健，资源有望持续扩张，维持“买入”评级 
根据公司预计，16-19 年归母净利润分别为 3.5 亿元、5.3 亿元、6.9 亿元
和 6.0 亿元（按目前股本计算 16-18 年 EPS 为 0.45、0.69 和 0.88 元，按
增发完成后股本计算 EPS 为 0.36、0.55、0.71 元），17-19 年增值税退税
和销售补贴占利润的比重分别为 73%、70%和 65%，增发完成后总股本将
由目前的 7.8 亿上升至 9.7 亿，完成后公司市值约 120 亿。预计随着公司
管道和配套的完善、在建气井的投产及改造，公司抽采量和销售量有望
稳步提升，盈利增长也有望超出预期。此外，晋煤作为全国最大的煤层
气开采企业，地处沁水煤层气基地，预计未来有望获取山西省更多的煤
层气资源，维持公司“买入”评级。 
 风险提示：煤层气价格下跌；税收优惠、销售补贴政策变化风险。 
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转型：最大的煤层气公司华丽上市 

原业务：实际控制人为省国资委，近两年盈利持续恶化 

 

公司原实际控制人为国务院国资委，2012 年 1 月 1 日变更为山西省国资委。目前，

大股东太原煤炭气化（集团）有限责任公司持股占 49.45%，山西省国资委持有太原

煤气化集团 51%的股权，这部分股权委托山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司管

理。 

公司原业务以原煤及洗精煤的生产和销售为主，主要煤种为焦煤、肥煤和 1/3 焦煤。

公司拥有产能 481 万吨，其中在产矿包括嘉乐泉煤矿、炉峪口煤矿、东河煤矿、山

西蒲县华胜煤业有限公司，产能分别为 76 万吨/年、76 万吨/年、76 万吨/年、76 万

吨/年、101 万吨/年及 76 万吨/年。其中，2015 年公司煤炭总产量 479 万吨。 

12-15 年由于煤价下跌、公司盈利能力持续下滑。其中 11 年公司营业收入和归属于

母公司净利润分别为 37.8 亿元及 2.1 亿元，而 15 年分别下降至 16.5 亿元及-15.7

亿元，16 年前三季度公司仍亏损-7.3 亿元（16 年 12 月公司完成了非公开发行股份

购买资产，置入了蓝焰煤层气 100%股权，预计归属于母公司净利润为 32000 万元

-37500 万元）。 

 

图1：重组前公司与控股股东之间的产权及控制关系 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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图2：近5年来营业收入持续下滑，归母净利润亏损严重 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

转型重组：资产置换转型煤层气业务 

 

2016 年公司计划以资产置换的方式收购晋煤集团全资子公司蓝焰煤层气，将原有盈

利能力较弱的煤炭业务和资产置出，置入盈利能力较强、发展潜力大的煤层气优质

资产。 

交易方案主要内容为： 

 置出资产：截至 2016 年 1 月 31 日除全部应付债券及部分其他流动资产、应

交税费、应付利息外的全部资产和负债，作价 8.56 亿元，由现控股股东太原

煤气化承接。太原煤气化再以 6.87 元/股价格向晋煤集团转让 1.25 亿股作为

承接置出资产的对价。 

 置入资产：晋煤集团所持有的蓝焰煤层气 100%股权，作价 30.73 亿元。 

 资产差价：置入资产作价超出置出资产的部分，公司将以 5 亿元现金和以 6.53

元/股向晋煤集团非公开发行 2.63 亿股的方式支付。 

 配套募集资金：以 6.90 元/股向 7 名认购对象非公开发行不超过 1.91 亿股的

股票，募集资金不超过 13.2 亿元。配套资金扣除相关费用后，拟用于支付本

次交易现金对价和晋城矿区低产井改造提产项目。 

本次交易前，公司总股本 5.14 亿股，太原煤气化为控股股东（持股 49.45%）；交易

完成后总股本将达到 9.68 亿股，控股股东变为晋煤集团（40.05%），但实际控制人

不变，仍为山西省国资委。 

截止 2017 年 3 月，公司重大资产重组的交割已经基本完成，置入资产已全部完成

过户手续，置出资产的 98.94%也已完成过户手续，剩余资产的过户手续正在办理中，

置出债务中的 90.1%已取得债务转移同意函。后续太原煤气化和晋煤集团股份发行、

转让和过户手续已经办理完毕，5 亿元现金支付将待配套募集资金到位后再向晋煤

集团支付。 
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重组完成后，公司主营业务将转变为煤矿瓦斯治理及煤层气勘探、开发与利用业务，

将成为市场上唯一经营煤气层开采利用的 A 股公司和控股股东晋煤集团的唯一上市

平台，未来盈利能力和可持续发展能力显著提升。 

 

图3：资产置换交易方案示意图 

 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表1：资产置换交易完成前后股权结构变化对比（单位：亿股） 

股东名称 
本次交易前 

本次发行股数 股份转让 
本次交易后 

股数 比例 股数 比例 

太原煤气化 2.54 49.5% - -1.25 1.29 13.4% 

晋煤集团 - - 2.63 1.25 3.87 40.1% 

募集配套资金发行对象     0.03    0.5% 1.91 - 1.93 20.0% 

其他股东 2.57 50.0% - - 2.57 26.5% 

合计 5.14 100.0% 4.54 - 9.66 100.00% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图4：交易完成后公司与控股股东之间的产权及控制关系 

 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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煤层气：产业前景广阔，政策力度加大 

规模：近两年平稳增长，但增速仍低于预期 

 

随着我国能源结构逐步调整，清洁能源的需求将不断增长。然而，国内天然气生产

并不能完全满足市场需求，其中，2015 年天然气对外依存度达到 32.7%，进口量为

624 亿立方米。而煤层气属于非常规天然气，在煤层中产生，且热值高、污染小、

安全性高，并具有可观的勘探开发前景，因此有潜力能为石油、天然气等常规能源

的重要补充。 

近几年国家出台多项政策支持煤层气业务发展，煤层气市场规模和产销量稳步增长。

其中，2015 年煤层气抽采量 180 亿立方米，利用量为 86 亿立方米，十二五期间复

合增长率分别为 15.4%、19.0%，其中地面和井下抽采量分别为 44 亿立方米、136

亿立方米，利用量分别为 38 亿立方米、44 亿立方米。 

但受资源、技术等条件限制，相对于政策规划的重视程度而言，煤层气行业发展仍

较为缓慢。根据十二五规划，截止 2015 年应累积先增探明煤层气储量 10000 亿立

方米，抽采量 300 亿立方米，其中地面抽采量 160 亿立方米，井下 140 亿立方米。

实际上，2015 年末累积新增探明储量 3505 亿立方米，虽较“十一五”期间增长了

111%，但仅为目标的 35.1%，抽采量 180 亿立方米，其中地面抽采量 44 亿立方米，

井下抽采量 136 亿立方米，各项指标均未达预期。 

 

表 2：历年煤层气开采和利用量（单位：亿立方米） 

 
抽采量 利用量 抽采量 利用量 抽采量 利用量 

年份 合计 合计 井下 井下 地面 地面 

2005 22.3 6 22 6 0.3 0 

2009 74.6 25.1 64.5 19.3 10.1 5.8 

2010 88 36 73.5 25 14.5 11 

2011 115 53 92 35 23 18 

2012 141 58 114 38 27 20 

2013       

2014 

2015 

156 

170 

180 

66 

77 

86 

126 

133 

136 

43 

45 

48 

30 

37 

44 

23 

32 

38 

数据来源：能源局、广发证券发展研究中心 

 

表 3：十二五规划完成状况不理想（单位：亿立方米） 

规划指标 2010 年 十二五目标 2015 年 
十二五期间 

复合增长率 

抽采量 91 300 518180 0 14.6% 

其中：地面 15 160  44 24.0% 

      井下 76 140  136 12.3% 

http://www.ceh.com.cn/ceh/cjxx/2010/3/6/60340.shtml
http://paper.people.com.cn/zgnyb/html/2011-01/10/content_719599.htm
http://www.ce.cn/cysc/ny/meitan/201201/17/t20120117_21102500.shtml
http://www.cpcia.org.cn/html/45/189912/124240.html
http://www.cpnn.com.cn/zdyw/201402/t20140218_655021.html
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新增探明储量 1980 10000 3505 12.1% 

地面利用量 12 160 38 25.9% 

井下利用量 24 84 48 14.9% 

地面利用率 80% 基本全部利用 86.4% 6.4% 

井下利用率 31.6% 60%以上 35.3% 3.7% 

数据来源：能源局、广发证券发展研究中心 

 

资源和技术：国内储量丰富，但开采难度较大，多数公司难以盈利 

 

1、国内煤层气资源丰富，但开采难度较大 

我国煤层气储量丰富，根据《天然气发展十二五规划》数据显示，我国埋深 2000

米以浅煤层气地质资源量约 36.8 万亿立方米，可采资源量约 10.8 万亿立方米，分

别为常规天然气的 70.7%和 33.7%，煤层气资源总量占全球煤层气储量的 12%，排

名世界第三。 

相比天然气，煤层气开采难度更大，成本也较高。主要由于常规天然气是以游离的

气态形式贮存于储层中，而 90%以上的煤层气是以吸附的方式贮存在煤层中，这也

导致煤层气开采过程中需要通过排水降低地层压力，使煤层气气体开始从微孔隙表

面分离，成为游离的气态（俗称解吸）后方能抽采，这也加大了煤层气的开采难度。

而中国煤层气的埋藏禀赋也进一步加大了开采难度，国内煤层构造复杂，成煤期多，

含气饱和度总体上较低，渗透率普遍偏低，煤储层压力低，煤层气降压解吸难度较

大，这无疑对我国煤层气开采技术提出了更高的要求。2015 年，我国煤层气抽采量

虽然达到 180 亿方，其中地面抽采仅 44 亿方，而总利用量仅有 81 亿米（折合利用

率仅为 45%）。 

 

图5：全球煤层气预测储量分布 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

40% 

27% 

12% 

7% 

5% 
9% 

俄罗斯 加拿大 中国 美国 澳大利亚 其他 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 25 

*ST煤气|公司深度研究 

2、煤权和气权重叠进一步制约发展 

 

在受困盈利瓶颈的同时，煤层气与煤炭开采的矿业权重叠问题则进一步制约了行业

发展。1998年，伴随政府机构改革，原煤炭工业部被撤销，其职能由国土资源部取

代，而国土资源部要求对煤层气矿业权重新登记。在1998年以前拥有煤炭矿业权的

企业，由于经营困难或缺乏资源意识等原因并未去重新登记，于是未登记的煤层气

矿业权都被国土资源部收回，实行一级管理，由国土资源部审批。于是就出现同一

区块，煤炭矿业权和煤层气矿业权分属于不同的企业，产生矿业权重叠的问题。 

在过去较长时间，气、矿权重叠问题一直造成煤层气勘查开发与煤炭开采不协调。

一直以来，我国煤炭在能源消费中占据绝大多数份额，这导致在部分产煤区存在“先

采煤，后采气”，或排斥煤层气探矿权等现象，这使得我国煤层气矿权面积处于较

低水平。煤层气和煤炭矿权的重叠，直接影响煤层气的大规模开发利用。 

以山西为例，截止2012年底山西省境内35个煤层气矿业权中，有28个与煤炭矿业权

重叠，重叠率达到80%。其中，央企在山西的煤层气资源占比较高，其中中石油、

中联煤和中石化矿业权个数分别为15个、13个和1个，合计占比高达83%，而地方

企业仅有5家拥有矿业权，除晋煤集团外，兰花集团、中煤地大、东宝能投、大统能

源等也拥有矿业权。 

表 4：山西省煤层气资源归属单位分布情况（单位：平方公里） 

单位 
煤层气 

（平方公里） 
探矿权 采矿权 占比 

中石油 12518 14 1 43% 

中联煤 10084 11 2 37% 

中石化 1046 1 - 3% 

晋煤集团 128 0 2 6% 

大统能源 172 1 0 3% 

兰花集团 26 1 0 3% 

中煤地大 173 1 0 3% 

东宝能投 82 0 1 3% 

数据来源：山西矿业权统计、广发证券发展研究中心 

 

政策：行业补贴继续提升，十三五有望加快发展  

 

国家近年出台多项政策支持煤层气业务发展，预计十三五期间，一方面煤层气规模

仍将维持快速增长，另一方面行业补贴也正继续提升，企业盈利有望大幅好转。 

1、规模方面 

根据 16 年 12 月发布的《煤层气开发利用“十三五”规划》，“十三五”期间，全国

将新增煤层气探明地质储量 4200 亿立方米，较 2015 年提升 19.9%，并建成 2-3 个

煤层气产业化基地。到 2020 年，煤层气抽采量达到 240 亿立方米，复合增长率为

5.9%。 
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 地面煤层气：预计 2020 年抽采量 100 亿立方米，复合增长率 17.8%，利用率

90%以上。其中沁水和鄂尔多斯盆地两大产业基地、新建产业基地及煤矿区开

发抽采量规划分别为 83 亿立方、11 亿立方和 6 亿立方。 

 井下瓦斯：预计 2020 年煤矿瓦斯抽采 140 亿立方米，十三五复合增长率为

0.6%，利用率达到 50%以上；煤矿瓦斯发电装机容量 280 万千瓦，民用超过

168 万户，复合增长率分别为 7.7%、5.8%。 

而根据山西省 16 年 12 月发布的《山西省“十三五”综合能源发展规划》，“十三五”

期间，全省将继续建设沁水、河东两大煤层气基地，推进河曲—保德、临县—兴县、

三交—柳林、永和—大宁—吉县、沁南、沁北等 6 个煤层气片区勘探开发，到 2020

年，全省煤层气总产能力争达 400 亿立方米，实现全省煤矿瓦斯抽采利用全覆盖、

气化人口基本全覆盖。 

2、补贴方面 

2016 年 2 月，财政部在《关于“十三五”期间煤层气（瓦斯）开发利用补贴标准的

通知》中规定，中央财政按 0.3 元/立方米煤层气（折纯）标准对煤层气开采企业进

行补贴（此前为 0.2 元/立方米）。 

而山西省人民政府也在 2015 年 8 月《关于印发山西省煤矿瓦斯抽采全覆盖工程实

施方案的通知》中规定，提高煤层气开发利用补贴的标准，在现有省财政补贴 0.05

元/立方米的基础上，在三年瓦斯抽采全覆盖工程实施期间再提高 0.05 元/立方米，

达到省级财政补贴 0.10 元/立方米。 

 

表 5：国内煤层气行业最新政策情况（单位：亿立方米、元/立方米） 

项目 十三五规划 2015 年情况 复合增长率 

新增探明地质储量 4200 3504 3.7% 

地面抽采量 100 44 17.8% 

井下抽采量 140 136 0.6% 

地面利用量 90 38 18.8% 

井下利用量 70 48 7.8% 

地面利用率 90% 86.4% 3.6% 

井下利用率 50% 35.3%     14.7% 

中央财政补贴 0.3     0.2     0.1 

山西省财政补贴 0.1 0.05 0.05 

数据来源：财政部、山西省政府、广发证券发展研究中心 
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公司业务：规模、技术优势明显，按产销量单位盈利分

别为 0.24 和 0.47 元/方以上 

规模和技术：抽采量和利用量占全国高达 1/3，技术和资源优势明显 

 

蓝焰煤层气为全国最大的煤层气产销公司，公司位于两大煤层气产业基地之一的山

西沁水盆地，而山西省是中国煤层气最为富集的地区，其埋深浅于 2000 米的煤层气

资源总量约 10 万亿立方，接近全国的 1/3，煤层气抽采量和利用量均已占到了全国

总量的 1/2。公司已形成了多点支撑基本布局，业务覆盖寺河、成庄、郑庄、胡底等

矿区，年地面抽采能力 15 亿立方米，煤层气日均利用量 250 万立方米。 

公司已实现直井、定向井、多分支水平井、U 型井、L 型井等多种抽采井型，其中

多分支水平井单井平均日产气量在 10000 立方米以上， U 型井平均单井日产量已

达到 6000 立方米，L 型井平均日产气量 30000 立方米。2014 年和 2015 年，公司

煤层气抽采量分别为 14.3 亿立方米、14.5 亿立方米，分别占全国煤层气抽采量的

38.7%和 33.0%。 

 

表 6：蓝焰煤层气地面抽采、治理方式 

对应区域瓦斯含量 抽采方式 具体类型 

＞16 立方米/吨规划区 地面预抽井 
垂直、从式、U 型井 

多分支水平、单分支 L 型井 

8~16 立方米/吨准备区 

地面钻井抽采 

井下长距离钻孔 U 型对接、L 型地面预抽井 

穿层钻孔预抽 

生产区 

地面井压裂 

井下长钻孔抽采 
 

采空区煤层气抽采 采动直井、采动 L 型井 

区地面煤层气地面抽采  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

销售方面，公司主要以管输、压缩、液化三种方式运输，产品销售市场包括山西、

河南、河北、珠三角、长三角地区，也在晋城周边地市供应燃气及油气两用汽车 2

万多辆、燃气居民用户 100 余万户、工业用户 3300 余户，形成了国内最大规模的

煤层气销售市场。公司近两年煤层气销售量分别为 8.5 亿立方米、7.6 亿立方米，分

别占全国的煤层气销售量的 26.6%和 20.0%。 

从全国煤层气技术水平来看，我国煤层气行业主要是参照天然气行业的管理模式进

行管理，行业开发基础研究薄弱、行业技术标准规范欠缺、技术装备水平较低。而

蓝焰煤层气借鉴国外煤层气开发利用技术和国内油气开发技术，在煤层气地面预抽

采领域进行技术创新，打破了国际公认的无烟煤地面抽采的“禁区”，开发出一套适

宜本地区的具有自主知识产权的煤层气地面抽采技术体系，已获得高新技术企业证



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

12 / 25 

*ST煤气|公司深度研究 

书和多项专利，成为煤层气预抽领域的技术实力最强的企业。 

 

表 7：蓝焰煤层气获多项技术创新荣誉，致力于煤层气开采技术创新 

荣誉 数量/内容 

高新技术企业 1 

技术专利 19 

起草标准 
                   5 

（3 项国家、2 项地方） 

国家级、省级科研项目  11 

研究所、博士后科研工作站 煤层气开发工程产学研基地、博士后科研工作站 

技术重点实验室 
瓦斯综合治理示范基地 

国家能源煤与煤层气共采技术重点实验室 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

产业链：煤层气产业链完善，管道销售为主要收入来源 

  

由于拥有先进的煤层气开采技术及优异的资源条件，蓝焰煤层气形成了完善的产业

链：上游建设了稳定的气源基地，中游利用管网、压缩方式合理输配，下游建立城

市燃气、工业用气等多用户用气网络，已形成从煤层气勘探、抽采、输送到化工、

发电、汽车及居民用气等一套完整的产业链。 

公司营业收入包括煤层气销售、煤层气井施工等，15 年占总收入比重分别为 77.36%

和 10.10%（由于各区块气井布局基本充裕，预计未来年度煤层气井施工业务将不再

发生）。公司煤层气销售主要采用直销方式，煤层气产品按状态分为管输煤层气和压

缩煤层气（CNG）两种（一部分为本部销售，另一部分为向子公司回购销售，3 年

基本保持在 1 亿立方米）。管输煤层气主要销售给煤层气管输公司、煤层气销售公司

和液化煤层气（LNG）生产公司；压缩煤层气（CNG）销售主要通过全资物流子公

司诚安物流对外销售或自提。此外，诚安物流也会向液化煤层气（LNG）生产企业

采购后对外销售。 

公司各业务中煤层气销售、气井建造业务、技术服务和运输业务 15 年毛利率分别为

35.79%、9.97%、2.89%和 13.85%，其中煤层气销售毛利率较高，不过近两年由于

其价格相对天然气不断缩小，成本不断上升，出现了毛利率缓慢下降的情况。 
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图6：蓝焰煤层气产业链布局 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 8：蓝焰煤层气主要生产产品 

产品名称 运输方式 主要客户 

管输煤层气 
中心站运输 晋城市燃气公司 

西气东输管道 煤层气液化企业、管输公司 

压缩煤层气 
客户自提 

中小型客户 
全资物流子公司运输 

液化煤层气 

（经销性质） 
全资物流子公司运输 周边的煤层气液化企 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 9：蓝焰煤层气主营业务收入中煤层气销售比重最大（单位：万元） 

项目 2012 2013 2014 2015 

煤层气销售 81463 98430 125335 118585 

煤层气井施工 102070 72143 14113 15478 

运输业务 - - 10259 7593 

技术服务 - 3950 268 10786 

其他业务 1099 - 4127 852 

收入合计 184632 174522 154102 153294 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 10：向子公司回购进行销售的煤层气近三年基本稳定（单位：万元） 

项目 2013 2014 2015 

本部抽采煤层气销售收入 160054 128590 120448 

向子公司回购销售收入 14468 17460 17850 
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销售收入合计 174522 146050 138298 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 11：蓝焰煤层气各业务毛利率情况 

项目 2014 2015 2016H 

煤层气销售 45.3% 35.8% 30.7% 

气井建造工程 20.0% 10.0% 4.8% 

技术服务收入 3.4% 2.9% 26.1% 

运输业务 20.6% 13.9% -14.6% 

营业收入合计 41.7% 29.2% 26.4% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

盈利：单位销量净利高达 0.47 元/立方米，近几年补贴进一步提升盈利  

 

近两年蓝焰煤层气公司盈利稳步提升，其中 14 年、15 年和 16E 归母净利润分别为

26664 万元、26424 万元和 34952 万元。按照销售量测算，公司单位煤层气售价分

别为 1.44 元/方、1.54 元/方和 1.49 元/方，净利分别为 0.25 元/方、0.25 元/方和 0.47

元/方，而按照抽采量测算单位净利分别为 0.13 元/方、0.13 元/方和 0.24 元/方。 

 

表 12：公司近两年一期产销量、获利均稳定（单位：万元、万立方米、元/立方米） 

项目 2014 2015 2016E 

营业收入 154102 153294 114692 

煤层气销售收入 125335 118585 111725 

净利润 19064 19618 34952 

归母净利润 26664 26424 34952 

销售量 87208 76986 74945 

售价 1.44 1.54 1.49 

单位净利 0.22 0.25 0.47 

抽采量 143032 145341 147556 

售价 0.88 0.82 0.76 

单位净利 0.13 0.13 0.24 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

公司销售产品有管输、压缩、液化，2015年销售量占比分别为 81.7%、16.8%和 1.5%。

价格方面，2015 年三种煤层气销售单价分别为 1.38 元/立方、1.6 元/立方和 2.26 元

/立方，同比增长 6.2%、-5.9%和-22.9%，而 2016 年上半年管输和液化煤层气价格

进一步下降至 1.31 元/立方和 1.80 元/立方，而压缩煤层气上涨至 1.83 元/立方。 
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近两年煤层气价格相对稳定，但由于 2015 年内天然气价格两次下调，导致煤层气相

对于天然气的价格优势明显缩小，煤层气销售受到一定压力。公司煤层气 2015 年抽

采量 14.5 亿立方米，同比增长 1.6%，销售量 7.7 亿立方米，同比增长-11.7%。2016

年上半年抽采量 7.1 亿立方米，销售量 3.3 亿立方米。 

 

表 13：蓝焰煤层气近两年煤层气销量及价格（单位：亿立方米，元/立方米） 

 
2014 年 2015 年 2016 年 H 

 
价格 销量 

销量占

比 
价格 销量 销量占比 价格 销量 销量占比 

管输 1.30 7.1 79.3% 1.38 6.4 79.0% 1.31 2.86 79.4% 

压缩 1.70 1.6 18.3% 1.60 1.3 15.9% 1.83 0.39 10.8% 

液化 2.93 0.2 2.3% 2.26 0.4 5.1% 1.80 0.35 9.8% 

合计 - 8.9 100% - 8.1 100% - 3.6 100% 

天然气 3.05   3.05、2.61、1.91   1.91   

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

蓝焰煤层气业务销售补贴和增值税退税是盈利的重要来源，其中 14 年、15 年和 16

年上半年两项收入合计分别为 24690 万元、36349 万元和 21798 万元，占利润总额

比重分别为 100.5%、141.8%和 168.3%，其中销售补贴占 92.8%、89.7%和 100.6%，

增值税退税占 7.7%、52.1%和 67.7%。目前由于抽采成本和技术难度等原因，煤层

气行业的发展仍较为缓慢，距国家规划的目标还有较大差距，预计政府未来会继续

大力扶植，增值税退税及来自于中央财政和山西省财政的销售补贴也将具有较强可

持续性。 

 

表 14：政府补助成为收入重要来源（单位：万元） 

项目 2016H 2015 2014 

营业收入 59108 153294 154102 

营业外收入 21913 38481 24963 

利润总额 12953 25635 24569 

煤层气销售补贴 13031 22988 22795 

煤层气销售补贴占比 100.60% 89.67% 92.78% 

增值税退税 8767 13361 1895 

增值税退税占比 67.68% 52.12% 7.71% 

合计政策补贴占比 168.28% 141.79% 100.49% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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未来看点：排空率下降和资源增加将进一步提升盈利 

排空率下降：管网线路进一步完善，未来市场规模有望进一步扩大 

 

由于煤层气属于非常规天然气，整体产量不大，单位价值也较低，因此长途运输以

管道为主，而我国煤层气管道建设等配套工程滞后，下游市场不完善，不能满足开

发与市场紧密衔接的需求，部分煤层气开发区域缺少输气管网，压缩煤层气市场和

液化煤层气市场受全国经济及价格的影响发展受限，大量开发出来的煤层气因到不

了市场而被迫排空。因此，煤层气的利用率主要以排空率衡量。 

计算公式为：排空率＝1－销售量/煤层气抽采量=工艺损耗率+客观排空率+主观排空

率。其中，工艺损耗和客观排空在生产和管输过程中不可避免、相对稳定且占比不

高，而主观排空主要由于销售市场不景气，输配相关辅助设施配套不全。 

14 年和 15 年蓝焰煤层气及下属子公司煤层气抽采量分别为 14.3 亿方，14.5 亿方，

而销量分别为 8.7 亿方，7.7 亿方，平均排空率分别为 41%和 48%。公司目前排空

率较高，未来运输管道配套的完善和排空率的下降将成为盈利的增长的来源之一。 

 

1、现有管输能力 4.7 亿方/年 

目前蓝焰煤层气对外管输能力约 130 万方/日，年化约 4.7 亿方。主要包括：（1） “西

气东输”管道，现日供气 80 万方，主要供应晋城市居民、长治市居民以及晋城天

煜新能源有限公司；（2）通往河南的“端氏—晋城—博爱煤层气输气”管道，现日

供气 30 万方；（3）连接沁水县城方向的管道，现日供气 20 万方。 

 

表 15：目前蓝焰煤层气运输管网有 3 条 

名称 日供气 供应地区 

西气东输管道 80 万立方米 晋城市、长治市 

端氏—晋城—博爱输气管道 30 万立方米 河南 

沁水县城方向的管道 20 万立方米 沁水县 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

 

2、预计近期内可增加管输能力 2.2 亿方-3.3 亿方 

根据公司预计未来五年内将与山西国化能源、国新能源公司合作新增管网，预计近

期内可以增加 60-90 万方/日的对外管输能力，年化运输能力约 2.2 亿方-3.3 亿方。

新增三条管线包括： 

 与山西国化能源公司签署了框架协议：近期连通“胡底－固县”线，可以汇

入山西国化现有的管道 “临（汾）－长（治）”线，将具备向邯郸、太原方向

供气条件，目前双方初步约定的供气能力为 30 万方/日；其中，9 月上旬已完

成供气 20 万方/天。 
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 与山西通豫煤层气输配公司初步沟通：将在“端氏—晋城—博爱煤层气输气”

管道现有日供气 30 万方的基础上再每日增加 30 万方；目前已实现向焦作、

洛阳供气 10 万方/天的能力。 

 与山西省国新能源管网合作：拟推动连接国新能源沁水县城的管线，这将增

加每日 30 万方的外输能力（与赵庄工区对接，将原来的压缩供气改为管输供

气）。 

 

表 16：未来预计进一步增加管网线路 

名称       新增日供气 供应地 

胡底－固县线 30 万立方米 邯郸市、太原市 

临（汾）－长（治）线 30 万立方米 邯郸市、太原市 

端氏—晋城—博爱线 30 万立方米 河南 

沁水县线管道对接国新能源管道 30 万立方米 沁水县 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

 

3、受管道及配套完善，各区域排空率有望下降 

其中，本部、西山蓝焰和漾泉蓝焰规模较大，销售占比分别约为 76%、11%和 11%。

其中，漾泉蓝焰煤层气产量较大，主要销售市场为太原市，相比天然气，煤层气价

格优势明显，排空率较低；而本部和西山蓝焰，管网建设尚不健全，预计随着管网

的完善，排空率将持续下降。 

 

表 17：蓝焰煤层气各区块排空率预计将逐步下降（万方） 

区块 

名称 

 

指标 2014 2015 2016 2017 2018 

 

2019 

 

2020 

蓝焰

煤层

气 

销量 58690 52979 57323 64678 64253 59949 55157 

排空率 37.4% 45.4% 53.0% 45.4% 40.4% 35.4% 25.4% 

吕梁

蓝焰 

销量     719 999 1409 2790 3810 

排空率     69.0% 69.0% 59.0% 12.0% 12.0% 

漾泉

蓝焰 

销量     8028 7413 10123 10688 10940 

排空率 9.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

左权

蓝焰 

销量     182 269 1432 2378 5051 

排空率     95.0% 95.0% 75.0% 55.0% 30.0% 

美锦

蓝焰 

销量     590 605 558 762 805 

排空率 4.1% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

西山

蓝焰 

销量     8104 7707 10525 11112 11374 

排空率 38.9% 38.7% 19.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 
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合计 

抽采量 143032 145341 147556 144768 140889 126685 111547 

销量 84988 75837 74945 81670 88301 87679 87137 

排空率 40.6% 47.8% 49.2% 43.6% 37.3% 30.8% 21.9% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

4、未来全国和山西省管道将持续完善，公司排空率有望继续下降 

 

根据国家“十三五”规划前期研究，到 2020 年，全国长输管网总规模达 15 万千米

左右(含支线)，输气能力达 4800 亿立方米/年左右。预计随着国家目前正在进一步完

善对天然气运输管道的建设，建设全国性的天然气输送骨干网，煤层气外输管道建

设即将进入快速通道。 

此外，山西省内也在大力建设天然气用户网等基础设施，目前已收到明显效果，山

西省内三纵十一横的管道系统已基本建成，西气东输管道也已与煤层气产地相连通，

煤层气运输能力显著增长。公司作为煤层气行业的龙头必将受益于此，进一步扩大

煤层气销售的市场规模，有望为公司业绩带来新的增长点。 

 

资源优势提升：现在资源抽采量有望稳步提升，气权下放有助于生产规模进一步扩

张 

 

1、现有气井抽采量将下降，但在建气井、募集资金项目及对外合作的开展将使公司

抽采量维持稳定或稳步提升 

蓝焰煤层气位于目前国内两大煤层气产业发展基地之一的沁水盆地，年抽采能力 15

亿立方米，抽采量处于全国领先水平。公司 15 年现有煤层气井抽采量 14.5 亿方，

预计 16-20 年抽采量分别为 14.8 亿方、14.5 亿方、14.1 亿方、12.7 亿方和 11.2 亿

方。 

因此虽然公司现有气井抽采量未来将逐步下降，但由于在建气井的逐步投产、晋城

矿区项目的改造，以及公司和其他公司瓦斯治理合作协议，预计公司抽采量有望维

持平稳或稳步上升。 

 在建气井：目前公司运营煤层气井约 3400 口，其中。本部及子公司拥有 2064

口井，拟通过晋煤集团受让的 4 项煤层气采矿权拥有 1366 口井。其中，本部

及子公司气井中在建 585 口。 

 募集资金：公司募集资金 13.2 亿元，其中 8.2 亿元用于晋城矿区低产井改造

提产项目，建设期为二年，根据公司预计每年新增销售收入约 4.2 亿元，按此

测算新增销售量约 2.8 亿方。 

 对外合作：公司已与华晋焦煤、阳泉煤业等企业及其下属企业开始了瓦斯治理
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合作，预计也将成为未来增长的重要来源。 

 

图7：现有气井未来5年抽采量预测（单位：万立方米） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 18：蓝焰煤层气有望新增 4 项煤层气采矿权 

矿区 采矿权面积（平方公里） 

山西沁水盆地寺河煤矿(东区)煤层气开采 37.6 

山西沁水盆地成庄煤矿煤层气开采 70.1 

沁水煤层气田郑庄区块 36.6 

沁水煤层气田樊庄区块，胡底矿 17.9 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
 

  

2、山西省气权下放，国务院也出台相关政策鼓励解决煤权气权重叠，预计公司在资

源获取方面将有明显优势 

煤炭采矿权与煤层气采矿权/探矿权的重叠一直是制约煤层气行业进一步发展的主

要因素之一，其中涉及到中央和地方企业之间的利益冲突，这一限制因素影响了煤

层气的进一步开发利用。2016 年 4 月，国土资源部宣布在未来两年山西省部分煤层

气勘查开采审批将不再由国土资源部直接审批，而是委托山西省国土资源厅实施审

批。这一举措将使得山西省的煤层气开采审批权和煤矿采矿权均由地方政府管理，

显著缓解了目前存在的矿权重叠现象，有利于煤炭和煤层气的高效开采。 

在全国层面，国务院出台了《国务院办公厅关于加快煤层气抽采利用的若干意见》

和《国务院办公厅关于进一步加快煤层气抽采利用的意见》，前者要求依法清理并妥

善解决煤层气和煤炭资源的矿业权交叉问题；后者则明确要求建立煤层气、煤炭协

调开发机制，对规划 5 年内开始建井开采的区域，优先保证煤炭资源开发需要，并

有效开发利用煤层气资源；对规划 5 年后开始建井开采的区域，应坚持“先采气、

后采煤”原则，做好采气采煤施工衔接工作。 

作为山西最成熟的煤层气开发企业，晋煤集团及蓝焰煤层气中预计将在资源获取中

取得明显优势。 
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表 19：山西省煤层气资源储量及分布 

煤田 

  

<1500 米 1500-2000 米 合计 

面积 

(平方千米) 

资源量 

(亿立方米) 

面积 

(平方千米) 

资源量 

(亿立方米) 

面积 

(平方千米) 

资源量 

(亿立方米) 

沁水 15558 34637 6928 22487 22485 57123 

河东 10090 30870 2803 9136 12893 40006 

宁武 958 2446 300 1304 1258 3750 

西山 1304 2369 - - 1304 2369 

霍西 910 586 163 118 1073 704 

合计 28819 70907 10193 33045 39012 103953 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 20：蓝焰煤层气与煤炭企业矿权重叠情况 

公司 

名称 

煤矿 

区块 

煤炭矿权基本情况 煤层气矿权基本情况 

矿权人 矿权类型 矿权人 矿权类型 

西山蓝焰 

马兰矿 

西山煤电 

采矿权 
中联煤层

气 

探矿权 

屯兰矿 采矿权 探矿权 

东曲矿 采矿权 探矿权 

吕梁蓝焰 
贺西矿 汾西矿业 采矿权 中石油 探矿权 

沙曲矿 华晋焦煤 采矿权 中联公司 探矿权 

蓝焰 

煤层气 

寺河矿 晋煤集团 采矿权 中联公司 探矿权 

越城矿 沁秀煤业 采矿权 中联公司 探矿权 

沁城矿 沁城煤矿 采矿权 中石油 探矿权 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  

 

预计 17 年-19 年归母净利分别为 5.3 亿元、6.9 亿元和 6.0 亿元，补贴及增值税补

贴占比较高 

 

根据公司预计，蓝焰煤层气 16-19 年归母净利润分别为 34951.95 万元、53230.15

万元、68687.21 万元和 59817.02 万元，具体如下： 

 

 抽采量 

根据公司预测，公司所在的沁水区块气井数量比较稳定，但受各气井建成时间、布

局、产气进度、尚可开采年限等条件的限制，预计公司所在的沁水区块未来 5 年内

年均抽采量将逐步下降。  
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 销售量 

考虑现有气井的情况下，蓝焰煤层气本部煤层气未来销售量受未来抽采量变化的影

响将呈现下降趋势，但随着子公司各煤层气区块逐渐投入运营并进入抽采量增长期，

蓝焰煤层气本部从各子公司采购煤层气并销售的数量会逐年增加。综合来看，预计 

2020 年前蓝焰煤层气的煤层气销量将相对稳定。 

 

表 22：公司近两年煤层气销售量情况及预测（单位：亿立方米） 

项目 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021 

本部抽采销量 7.4 6.5 5.7 6.5 6.4 6.0 5.5    4.2 

向子公司回购销量 1.1 1.1 1.7 1.7 2.4 2.8 3.2    3.3 

销量合计 8.5 7.6 7.4 8.2 8.8 8.8 8.7    7.5    

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

 

 销售价格 

煤层气的市场价格一直较天然气偏低，二者价差始终存在。这一方面是由于煤层气

的长途运输成本高，限制了产地的销售价格，另一方面是由于煤层气与煤炭互为替

代品，且煤炭的供应量一直较大。未来我国城镇化率将进一步提高，导致市场需求

进一步扩大，进一步推动洁净能源的市场需求，无疑会有利于煤层气价格的上升，

逐步实现我国煤层气与天然气市场销售价格的并轨。 

 

表 23：煤层气与天然气销售单价差异一直存在（单位：元/立方米） 

项目 2016H 2015 2014 

管输煤层气单价 1.31 1.38 1.30 

压缩煤层气单价 1.83 1.60 1.70 

液化煤层气单价 1.80 2.26 2.93 

天然气单价 1.91 3.05、2.61、1.91 3.05 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

 

 销售收入 

表 21：沁水区块近两年抽采量情况及预测（单位：亿立方米） 

项目 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  

年均抽采量 14.3 14.5 14.2 11.8 10.8 9.3 7.4    

全国抽采量 44.0 44 - - - - - 

   占比 38.6% 33.0% - - - - - 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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预计在未来 6 年内，蓝焰煤层气的销售量最高将达到 8.8 亿立方米，抽采量最高将

达到 6.47 亿立方米。销售单价将稳定在 1.5 元/立方米左右的水平，整体气价呈现微

弱上升趋势。煤层气销售收入 2017 年将达到 12.1 亿元，2018 年~2020 年将稳定在

13.1 亿元左右，2021 年和 2022 年下降至 11.3 亿元和 8.6 亿元，整体产销量和销售

收入都呈现出先增后减的趋势。 

此外，未来增值税退税和销售补贴仍将成为利润的重要来源，其中 17 年、18 年和

19 年占利润的比重分别为 73%、70%和 65%。 

 

表 24：蓝焰煤层气未来 6 年收入预测情况（单位：亿元） 

项目 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

主营业务收入 11.5 12.1 13.1 13.1 13.1 11.3 8.6 

煤层气销售收入 11.2 12.1 13.1 13.1 13.1 11.3 8.6 

营业外收入 3.3 4.3 4.7 3.4 3.2 2.6 1.7 

利润总额 3.5 6.0 6.8 5.2 4.7 2.7 0.2 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

 

结论：煤层气龙头标的，高盈利高成长，维持“买入”

评级 

 

公司 15 年煤层气抽采量和销售量分别达到 14.5 亿方和 7.7 亿方，占全国比重高达

33%和 20%。公司煤层气资源位于山西省沁水盆地，未来现有资源抽采量有望维持

平稳。公司未来增长来自 3个方面：（1）排空率下降：目前公司整体排空率高达 48%，

公司目前管输能力约 4.7 亿方/年，近期将新增 2.2-3.3 亿方/年，省内管输能力也将

持续提升，随着管输及配套的完善，公司排空率有望下降至 22%；（2）抽采量提升：

公司 15 年现有煤层气井抽采量 14.5 亿方，预计 16-20 年抽采量分别为 14.8 亿方、

14.5 亿方、14.1 亿方、12.7 亿方和 11.2 亿方。目前公司运营煤层气井约 3400 口，

其中本部及子公司在建井 585 口，此外公司募投项目和对外瓦斯治理项目也将提升

公司煤层气抽采量；（3）资源提升：公司为全国最大的煤层气开采公司，但根据我

们的统计数据公司目前在山西省的气权面积仅为中石油的 1%，未来将持续受益于山

西煤层气权的下放，资源面积有望快速提升。 

根据公司预计，16-19 年归母净利润分别为 3.5 亿元、5.3 亿元、6.9 亿元和 6.0 亿

元（按目前股本 16-18 年 EPS 为 0.45、0.69和 0.88元，按增发后股本为 0.36、0.55、

0.71 元），17-19 年增值税退税和销售补贴占利润的比重分别为 73%、70%和 65%，

增发完成后总股本由 7.8 亿上升至 9.7 亿，完成后公司市值约 120 亿。预计随着公

司管道和配套的完善、在建气井的投产及改造，公司抽采量和销售量有望稳步提升，

盈利增长也有望超出预期。此外，晋煤作为全国最大的煤层气开采企业，地处沁水
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煤层气基地，预计未来有望获取山西省更多的煤层气资源，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、煤层气价格下跌的风险。 

2、税收优惠、销售补贴政策变化风险。 

3、矿采矿权存在未能如期完成过户手续的可能。 

 

表 25：蓝焰煤层气主要财务和经营数据及盈利预测 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 154,102 153,294 116,696 124,556 132,821 

煤层气销售（万元） 125,335 118,585 111,725 121,230 131,410 

抽采量（万立方米） 143,032 145,341 147,556 144,768 140,889 

销售量（万立方米） 89,300 81,144 79,544 81,670 88,301 

单价-按抽采量（元/立方米） 0.88 0.82 0.76 0.84 0.93 

单价-按销售量（元/立方米） 1.40 1.42 1.50 1.48 1.49 

其中：管道（万元） 92,959 88,528    

单价（元/立方米） 1.30 1.38    

销量（万立方米） 71,507 64,151    

压缩（万元） 26,253 20,643    

单价（元/立方米） 1.70 1.60    

销量（万立方米） 15,443 12,902    

      

液化（万元） 6,123 9,414    

单价（元/立方米） 2.93 2.26    

销量（万立方米） 2,089.81 4,165.44    

气井建造工程（万元） 14,113 15,478    

提供劳务（万元） 268 10,786    

运输业务（万元） 10,259 7,593    

其他业务（万元） 4,126 853 2,004.06 3,325.71 1,411.43 

      

营业成本（万元） 89,822 108,501 74,255.24 73,700.97 81,800.09 

煤层气销售（万元） 68,599 76,143    

单位成本-按抽采量 0.48 0.52    

单位成本-按销售量 0.77 0.94    

其中：直接材料（万元） 3,294 7,000    

直接人工（万元） 14,983 12,267 7,785.45 8,356.66 8,690.92 

电费（万元） 9,480 9,447    

折旧费（万元） 13,611 15,607 10,397.32 11,432.94 11,535.34 

占地费（万元） 3,286 4,124    

安全生产费用（万元） 1,502 1,347    

煤层气井租金（万元） 15,644 15,644    

其他（万元） 6,798 10,706    

气井建造工程（万元） 11,288.29 13,934.54    

提供劳务（万元） 71.37 10,474.82    

运输业务（万元） 8,150.61 6,540.87    

其他业务（万元） 1,713.41 1,407.35 1,994.45 3,289.98 1,403.70 
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主营业务税金及附加（万元） 2,605.35 2,194.00 1,805.07 1,072.90 1,007.99 

占收入比重 1.69% 1.43% 1.55% 0.86% 0.76% 

销售费用（万元） 373.62 328.65 35.21 19.42 21.05 

占收入比重 0.24% 0.21% 0.03% 0.02% 0.02% 

管理费用（万元） 30,814.77 25,926.73 21,587.83 21,163.52 21,664.68 

占收入比重 20.00% 16.91%  16.99% 16.31% 

财务费用（万元） 26,566.75 27,267.30 16,639.77 12,353.21 7,905.38 

占收入比重 17.24% 17.79%  9.92% 5.95% 

资产减值损失（万元） 3,970.99 2,004.23 159.87 - - 

占收入比重 2.58% 1.31%    

投资收益（万元） 467.47 1,207.78  - - 

占收入比重 0.30% 0.79%    

营业利润（万元） 415.43 -11,719.48 2,213.15 16,246.11 20,421.75 

营业外收入（万元） 24,962.55 38,480.82 32,950.04 43,269.44 47,485.43 

其中：增值税退税（万元） 1,895.16 13,360.75    

其中：销售补贴（万元） 22,795.13 22,988.11 31,817.73 32,668.08 35,320.34 

利润总额（万元） 24,568.90 25,634.74 35,163.19 59,515.55 67,907.18 

所得税税率 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

所得税费用（万元） 5,505.36 6,016.40 3,503.95 6,019.99 6,597.58 

蓝焰煤层气（万元）-归属于母公司净利润 19,063.54 19,618.34 31,659.23 53,495.56 61,309.60 

吕梁蓝焰（万元）-归属于母公司净利润 股权 100% -2,609.61 -2,770.44 -2,290.61 

沁盛煤层气（万元）-归属于母公司净利润 股权 35% -61.97 -11.72 -24.39 

蓝焰工程（万元）-归属于母公司净利润 股权 90% -354.35 -404.58 394.24 

左权蓝焰（万元）-归属于母公司净利润 股权 100% -655.42 -1,540.36 310.87 

美锦蓝焰（万元）-归属于母公司净利润 股权 51% 255.9 292.07 272.17 

漾泉蓝焰（万元）-归属于母公司净利润 股权 100% 3,350.90 1,617.37 4,242.04 

西山蓝焰（万元）-归属于母公司净利润 股权 51% 2,492.39 1,641.25 3,447.81 

诚安物流（万元）-归属于母公司净利润 股权 100% 874.86 911 1,025.49 

合并归属于母公司净利润（万元）   34,951.95 53,230.15 68,687.21 

股本（万股）-按照目前股本   77,662 77,662 77,662 

EPS（元）-按目前股本   0.45 0.69 0.88 

PE-按目前股本   27.9 18.2 14.3 

股本（万股）-按增发完成后股本   96,750 96,750 96,750 

EPS（元）-按增发完成后股本   0.36 0.55 0.71 

PE-按增发完成后股本   34.8 22.8 17.7 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
Table_Research   
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