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业绩抢眼，政策扶持保障盈利，摘帽蜕变可期 
■业绩抢眼，有望摘帽，蜕变可期：据公司 2016 年年报，公司 2016

年实现营业收入 12.51 亿元，较上年重组后水平减少 18.40%；实现归

母净利润 3.95 亿元，较上年重组后水平增加 45.50%；扣非后归母净利

润 3.78 亿元，超晋煤集团 2016 年承诺业绩 3.5 亿元；EPS 为 0.83 元/

股，公司业绩表现抢眼。公司完成资产重组后，蓝焰煤层气成为公司

全资子公司也是唯一子公司，公司转型为煤层气开采利用和瓦斯治理

企业，扭转连续两年亏损的局面，实现蜕变；公司已向深交所提交了

撤销退市风险警示的申请，有望摘帽。此外，公司董事会通过议案，

拟将公司更名为“山西蓝焰控股股份有限公司”，证券简称拟变更为

“蓝焰控股”。 

■销气端量价双降，营业利润承压：石油和天然气开采为公司最主要

的收入来源，2015 年和 2016 年该业务收入占比分别为 77%和 82%。2016

年, 宏观经济下行，煤层气下游需求同比有所减少，公司煤层气的销

售量有所减少，公司产气量 14.33 亿方，同比下降 1.38%，销气量 6.91

亿方，同比下降 10.41%；同时，2016 年，天然气降价，海上进口 LNG

价格偏低，公司销气价格受此影响同比有所下降，公司石油和天然气

开采收入 10.3 亿元，同比减少 13.2%。此外，随着新增气井投入使用

量增加，石油和天然气开采直接材料、折旧等成本增加，石油和天然

气开采业务 2016 年毛利率 25.47%，同比下降 10.32 个百分点，公司综

合毛利率 27.04%，同比下降 2.18 个百分点。公司销售费用同比增长

898.36%,销售费用率 2.62%，主要系公司 2015 年底收购诚安物流增加

运输业务进而产生运输费所致。公司 2016 年管理费用率 20.78%，同比

维持稳定；公司 2016 年财务费用率 12.4%，同比降低 5.3 个百分点，

财务费用同比减少 1.17 亿元，主要来源于公司 2015 年剥离庆阳公司之

后原负担的 1 亿余元委贷利息支出不再发生。公司 2016 年营业利润

-1.68 亿元，同比减少 44.35%。 

■经常性损益类销气补贴和增值税退税增加，保障盈利：2016 年，国

家加大对煤层气产业的政策扶持，财政部 2016 年 2 月决定将煤层气（瓦

斯）开采利用中央财政补贴标准从 0.2 元/立方米提高到 0.3 元/立方米;

此外，山西省煤层气销售补贴为 0.1 元/立方米。公司作为煤层气采抽

企业，享受增值税先征后退的政策优惠。2016 年，蓝焰煤层气营业外

收入 6.11 亿元，占利润总额比例达 139.68%，公司营业外收入同比增

长 58.86%。公司营业外收入中，煤层气销售补贴 2.75 亿元，同比增长

0.69 亿元；取得增值税退税收入 3.24 亿元，同比增长 1.90 亿元。煤层

气售气补贴和增值税退税具有可持续性，为公司经常性损益，营业外

收入增加保障了公司的盈利。 

■输气管网逐步完善有望带来业绩增长新动力：目前，公司部分煤层
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气在采抽之后仍然无法及时运输至下游客户，公司 2016 年煤层气利用

率 48.22%，仍有提升空间。据年报，公司已与国化能源公司签署战略

协议，“胡底-固县”管线已经铺设完工，正在进行调试，有望新增输

气量 30 万方/日；此外，公司已与山西通豫煤层气管配公司达成协议，

在“瑞氏—晋城—博爱煤层气输气”管道现有供气 30 万方/日的基础

上再增加 30 万方/日的输气量，为公司业绩带来新增长点。 

■晋煤集团支持和平台效应进一步兑现：公司完成资产重组后，晋煤

集团成为公司控股股东，带来集团支持和平台效应。晋煤集团已帮助

公司申请郑庄、胡底两项气权，并转让寺河、成庄两项气权；公司部

分业务来自晋煤内部，能够很好解决困扰行业发展的煤权和气权重叠

问题。此外，晋煤集团为公司带来资金支持，据公司 4 月 24 日公告，

公司与晋煤集团财务有限公司签署了《金融服务协议》，财务公司将为

公司提供存款服务、结算服务、综合授信服务等一系列金融服务。公

司为晋煤集团旗下唯一上市平台，资本市场运作已经成为山西国企改

革的硬性要求之一，在省政府大力督促下，作为晋煤旗下唯一上市平

台，公司未来资本运作值得期待。 

■投资建议：公司为煤层气骨干企业，2016 年公司煤层气产量和利用

量分别占全国总量的 31.6%和 26.8%，同时公司位于全国两大煤层气

产业基地之一的山西沁水盆地，煤层气储量丰富，区域优势明显。看

好随着管网完善带来的销气量提升，有望为公司带来业绩增长新动力。

根据公司经营计划，公司 2017 年努力实现营业收入 18 亿元，利润总

额 6 亿元，煤层气销售量 8.5 亿方。根据公司与晋煤集团签署的《业

绩补偿协议》，晋煤集团承诺：蓝焰煤层气 2016 年度、2017 年度及

2018 年度扣非后归母净利润分别不低于 3.5 亿元、5.32 亿元、6.87

亿元。我们预计公司 2017 年-2019 年的 EPS 为 0.63 元、0.79 元、

0.91 元，对应 PE 为 22.2x、17.8x 和 15.3x；维持买入-A 的投资评级，

6 个月目标价为 17 元。 

■风险提示：煤层气价格波动不及预期，补贴政策变化 

 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,654.8 1,251.0 1,805.0 1,965.6 2,073.8 

净利润 -1,566.0 384.5 611.1 759.5 883.2 

每股收益(元) -1.62 0.40 0.63 0.79 0.91 

每股净资产(元) 0.22 1.42 3.61 4.39 5.31 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) -8.7 35.3 22.2 17.8 15.3 

市净率(倍) 62.8 9.9 3.9 3.2 2.6 

净利润率 -94.6% 30.7% 33.9% 38.6% 42.6% 

净资产收益率 -725.4% 28.0% 17.5% 17.9% 17.2% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC -34.5% -0.3% 6.4% -36.4% 38.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,654.8 1,251.0 1,805.0 1,965.6 2,073.8  成长性      
减:营业成本 2,331.8 912.7 1,209.8 1,065.1 1,116.3  营业收入增长率 -4.0% -24.4% 44.3% 8.9% 5.5% 
营业税费 115.6 42.4 27.9 16.9 15.7  营业利润增长率 74.0% -91.5% -256.7% 131.7% 7.6% 
销售费用 115.9 32.8 0.5 0.3 0.3  净利润增长率 57.4% -124.6% 59.0% 24.3% 16.3% 
管理费用 353.4 260.8 271.1 294.8 311.1  EBITDA 增长率 70.6% -126.7% 160.0% 41.4% 4.2% 
财务费用 525.9 155.6 32.1 -22.9 -26.9  EBIT 增长率 72.1% -99.1% -2445.3

% 

98.8% 7.2% 
资产减值损失 191.8 14.9 0.2 0.2 0.2  NOPLAT 增长率 77.7% -99.3% -2263.6

% 

107.2% 5.0% 
加:公允价值变动收益 - - 0.3 -0.2 0.0  投资资本增长率 -7.4% -5.1% -136.2% -199.1% -184.6% 
投资和汇兑收益 0.5 - - - -  净资产增长率 -74.4% 101.9% 147.6% 23.2% 20.9% 
营业利润 -1,979.0 -168.2 263.7 611.0 657.1        
加:营业外净收支 -59.0 605.9 598.0 415.8 506.9  利润率      
利润总额 -2,038.0 437.7 861.7 1,026.8 1,164.0  毛利率 -40.9% 27.0% 33.0% 45.8% 46.2% 
减:所得税 15.4 58.1 172.3 170.9 213.2  营业利润率 -119.6% -13.4% 14.6% 31.1% 31.7% 
净利润 -1,566.0 384.5 611.1 759.5 883.2  净利润率 -94.6% 30.7% 33.9% 38.6% 42.6% 

       EBITDA/营业收入 -61.5% 21.7% 39.1% 50.8% 50.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 -87.8% -1.0% 16.4% 29.9% 30.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 492.6 316.2 5,827.7 4,017.4 7,528.5  固定资产周转天数 1,888 1,720 612 487 391 
交易性金融资产 - - 0.3 0.1 0.1  流动营业资本周转天数 -695 -504 -285 -268 -227 
应收帐款 821.4 1,122.1 1,005.9 1,373.5 1,352.1  流动资产周转天数 695 515 932 1,214 1,336 
应收票据 73.0 263.7 305.5 265.3 339.4  应收帐款周转天数 162 280 212 218 237 
预付帐款 69.5 33.0 69.0 21.6 83.2  存货周转天数 51 46 33 27 29 
存货 221.2 100.9 231.5 62.6 273.6  总资产周转天数 3,039 2,695 1,766 1,907 1,919 
其他流动资产 40.0 27.9 39.2 35.7 34.3  投资资本周转天数 888 1,100 237 -1 18 
可供出售金融资产 2.5 - 1.7 1.4 1.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 310.1 - - - -  ROE -725.4% 28.0% 17.5% 17.9% 17.2% 
投资性房地产 - - - - -  ROA -16.4% 6.1% 6.0% 9.2% 7.4% 
固定资产 8,681.3 3,274.4 2,864.6 2,454.9 2,045.1  ROIC -34.5% -0.3% 6.4% -36.4% 38.6% 
在建工程 587.0 858.1 858.1 858.1 858.1  费用率      
无形资产 978.7 65.7 65.4 65.2 65.0  销售费用率 7.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他非流动资产 227.2 164.2 211.4 192.1 183.4  管理费用率 21.4% 20.9% 15.0% 15.0% 15.0% 
资产总额 12,504.4 6,226.1 11,480.3 9,347.8 12,763.8  财务费用率 31.8% 12.4% 1.8% -1.2% -1.3% 
短期债务 1,169.0 300.0 - - -  三费/营业收入 60.1% 35.9% 16.8% 13.8% 13.7% 
应付帐款 3,605.6 1,296.6 3,006.6 1,102.1 3,655.2  偿债能力      
应付票据 560.5 30.0 888.3 385.4 407.0  资产负债率 94.1% 76.1% 67.9% 51.5% 57.0% 
其他流动负债 544.3 1,484.9 1,112.0 948.8 1,330.1  负债权益比 1599.1% 319.0% 212.0% 106.2% 132.8% 
长期借款 2,043.9 1,133.5 - - -  流动比率 0.29 0.60 1.49 2.37 1.78 
其他非流动负债 3,845.1 495.0 2,793.7 2,378.0 1,888.9  速动比率 0.25 0.57 1.45 2.35 1.73 
负债总额 11,768.5 4,740.1 7,800.7 4,814.2 7,281.3  利息保障倍数 -2.76 -0.08 9.22 -25.65 -23.44 
少数股东权益 520.1 114.0 188.3 283.1 349.1  分红指标      
股本 513.7 776.6 967.5 967.5 967.5  DPS(元) - - - - - 
留存收益 -481.2 592.0 2,523.8 3,283.1 4,165.9  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 736.0 1,486.0 3,679.6 4,533.6 5,482.5  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 -2,053.4 379.5 611.1 759.5 883.2  EPS(元) -1.62 0.40 0.63 0.79 0.91 
加:折旧和摊销 437.5 309.1 410.0 410.0 410.0  BVPS(元) 0.22 1.42 3.61 4.39 5.31 
资产减值准备 191.8 14.9 - - -  PE(X) -8.7 35.3 22.2 17.8 15.3 
公允价值变动损失 - - 0.3 -0.2 0.0  PB(X) 62.8 9.9 3.9 3.2 2.6 
财务费用 542.9 157.4 32.1 -22.9 -26.9  P/FCF -6.1 -21.2 3.4 -7.0 3.9 
投资损失 -0.5 - - - -  P/S 8.2 10.8 7.5 6.9 6.5 
少数股东损益 -487.4 -4.9 78.2 96.4 67.5  EV/EBITDA -8.0 38.4 12.4 10.7 7.0 
营运资金的变动 754.8 -3,153.5 4,608.9 -3,069.4 2,059.8  CAGR(%) -174.7% 35.8% -184.9% -174.7% 35.8% 
经营活动产生现金流量 -69.1 540.3 5,740.7 -1,826.7 3,393.7  PEG 0.0 1.0 -0.1 -0.1 0.4 
投资活动产生现金流量 -266.5 105.5 1.0 0.1 -0.4  ROIC/WACC -3.4 -0.0 0.6 -3.6 3.8 
融资活动产生现金流量 -1,649.0 -760.4 -230.2 16.2 117.9  REP -0.6 -101.8 -10.3 -2.2 -1.7  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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