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6%配气费收益率，一直在执行——市场误读误

杀，新一轮买入时点来临 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3113 

总股本（万股） 96416 

已上市流通股（万股） 32741 

总市值（亿元） 142 

流通市值（亿元） 48 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 26.0 

资产负债率 42.6% 

主要股东 廊坊百川资产管理有

限公司 主要股东持股比例 39.94% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 9 57 

相对表现 -1 10 46  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《百川能源（600681）—并购荆
州天然气&复牌点评：通向全国分销
商的第一步》2017-04-21 

2、《百川能源（600681）—2016 年
报点评：业绩增长基本符合预期，村
村 通 为 来 年 发 展 增 添 助 力 》
2017-03-20 

3、《百川能源（600681）—雾霾加
重煤改气预期加强，复牌公告增发及
股权激励方案》2016-12-22 
 

 

事件： 

 2017 年 5 月 15 日，CCTV 证券网、腾讯财经等多家国内媒体引用彭博新闻

社报道，称： 

 “知情人士透露，中国可能把城镇地区天然气分销商的年度资产回报率限制

在 6%。这个计划是中国政府通过降低终端用户成本促进消费措施中的一部

分。 

 由于消息尚未公开而要求匿名的知情人士称，这个 6%限制是在扣除合理成

本后、在税后基础上计算得出。他们说，国家发改委起草了该计划，目前正

在征求意见。发改委上周五未回复彭博通过传真发送的置评请求。 

 为降低国内主要能源煤炭的污染，中国作为全球最大能源消费国正寻求在

2020 年前，将天然气在能源构成中的比重从去年的 6%左右最多提高到

10%。发改委在 2015 年末下调商业与工业用户的天然气价格后，去年又将

天然气管道运输业务的回报率限制在 8%。 

 大和证券分析师 Dennis Ip 在上周五给客户的报告中写道，倘若计算回报时

不计入新用户的燃气安装费收入，那么这个政策对燃气分销商盈利的影响可

能非常小。知情人士说，该计划没有特别指出计算回报时将如何计入安装费。 

 香港时间 5 月 15 日 11：16，华润燃气下挫 7.4%， 恒生指数涨 0.5%。中

国燃气跌 6.6%，新奥能源重挫 9.8%。” 

 北京时间 5 月 16 日，百川燃气股价大幅下跌，我们认为这是市场的过度反

应。 

点评： 

1、 配气费收益率，并不等于上市企业整体的 ROA、ROE 

由于 A 股各燃气公司的收入结构大不相同，有部分企业以管输收入为主（中

游企业），有部分企业以配气收入为主（成熟的大型燃气分销企业），有部

分企业则以接驳收入为主（快速扩张的中小型燃气企业），甚至有些燃气企

业还会整合其他相关联的业务（例如发展成为公用事业平台，包含水务或电

力等），因此各家燃气企业的 ROA 和 ROE 从严谨的角度来讲，并不能简单

的类似等同于配气费的收益率，也并不具有很强的可比性。 
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根据下面的对比表格，可以发现不同燃气公司的燃气销售收入占总收入比重的差异巨大，

从 8%到 94%。在燃气收入占比低于 85%的情况下，我们认为公司整体的指标并不能

代表配气业务的指标。另外，其他业务的组成以及毛利率情况大不相同，这也使得 ROE

不具由可比性。 

表 1：2016 年 A 股主要燃气公司的 ROE、ROA、ROIC 和燃气销售收入占总收入对比（单位：%，亿元） 

股票代码 公司简称 ROE(%) ROA(%) ROIC(%) 燃气销售

收入 

总收入 燃气销售收入占

总收入的比重 

000421 南京公用 8.22  5.97  11.04  17.95 39.02 46% 

000669 金鸿能源 4.92  4.97  5.78  13.44 24.71 54% 

002267 陕天然气 9.89  7.43  8.96  6.07 72.11 8% 

002700 新疆浩源 9.23  8.10  9.59  2.79 3.48 80% 

300349 金卡智能 4.81  5.11  4.23  0.71 8.54 8% 

600617 国新能源 10.28  4.36  4.48  65.39 69.80 94% 

600635 大众公用 8.49  5.31  7.52  37.64 45.35 83% 

600917 重庆燃气 10.45  5.13  10.51  38.24 54.89 70% 

601139 深圳燃气 10.40  6.89  10.46  49.85 85.09 59% 

600856 中天能源 20.80  8.44  9.47  20.26 36.35 56% 

600681 百川能源 51.08  40.69  34.05  6.5 17.20 38% 

600207 安彩高科 0.71  2.32  2.67  7.24 18.71 39% 

600333 长春燃气 3.94  2.65  4.33  8.64 13.02 66% 

资料来源：Wind，公司年报，招商证券 

2、各地天然气终端售价的制定，物价部门一直保持一定的收益率标准 

由于我国大部分地区实行天然气的特许经营制度，因此除靠近气源地的区域，大部分公

司在业务范围地具有区域垄断地位。 

由于天然气属于关系到民生经济的公用事业领域，因此在制定天然气的终端销售定价时，

各地物价部门一直执行成本监审管制，保证该地区的燃气配气利润维持在一个较低的水

平。由于各地发展情况不同，可能配气利润水平存在一定的区别。一般而言，6%~10%

属于比较常见的水平。 

3、对于百川能源，配气利润一直维持在 5%~6%的区间 

由于新闻指出的 6%回报率是在扣除合理成本，扣税后的利润。因此我们对百川能源的

配气收入，乘以毛利率算出毛利水平。 

再根据售气收入占总收入的百分比，乘以公司的各项费用，算出摊到天然气销售业务上

的费用水平。 

然后扣除 25%的所得税，得到配气利润和配气收益率。 

表 2：百川能源天然气销售的配气收益率测算（单位：万元，%） 
 2015 年报 2016 年报 

营业总收入 141,510.63 171,988.47 

燃气销售收入 58,638.78 65,042.13 

燃气收入占比 41% 38% 

燃气销售毛利率 14.29% 14.17% 

燃气销售毛利 8379.48 9216.47 

销售费用—分摊 560.74 663.48 

管理费用—分摊 2121.10 2988.22 

财务费用—分摊 (43.20) (240.18) 
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 2015 年报 2016 年报 

资产减值损失—分摊 285.28 487.57 

分摊费用加总 2923.92  3899.10  

扣分摊费用后的利润 5455.56  5317.37  

再扣 25%所得税利润 4091.67  3988.03  

燃气销售税后利润率 7.0% 6.1% 

固定资产 74,808.38    82,054.37  

税前燃气销售-资产回报率 7.3% 6.5% 

税后燃气销售-资产回报率 5.5% 4.9% 

资料来源：重组定增草案，公司年报，招商证券 

根据我们的测算结果，可以看出百川能源的燃气配气资产回报率一直维持在 4.9%~5.5%

的水平。考虑到百川另外两项主营业务燃气接驳和燃气具销售，实际并不需要承担太多

的销售费用和管理费用，也就是说百川能源燃气销售部分实际应该承担更多的费用，得

到更低的配气税后利用率。 

4、本次新闻引起的突然下跌，实属市场的过度反应 

2017 年 5 月 15 日的新闻出现后，由于市场可能将百川能源的综合毛利率、ROE、ROA

或者其他的公司整体指标等同于“配气收益率”，因此可能会认为百川能源的燃气收入

利润率面临大幅下滑的可能性。 

经过我们的分析和测算，我们认为，即便 5 月 15 日的新闻属实，百川现有的燃气销售

利润率也基本维持在 5%~6%，政策若实施对于公司售气价格和利润情况将不会有显著

的影响。并不存在市场担心的单位售价、毛利率水平大幅下滑的情况。 

若新闻并不属实，或者未来发改委制定的收益率水平高于 6%，则百川能源将会因此受

益。 

5、盈利预测与投资建议 

根据我们的深度报告，并根据村村通工程的开展计划进行调整，未计算收购荆州天然气

的业绩，我们预计百川能源 2017 年和 2018 年的归属母公司净利润为 8.06 和 9.70 亿

元。 

若按照收购荆州天然气的工作于 2017 年 9 月 30 日左右完成，并表一个季度的业绩计

算，则百川收购完成后 2017 年和 2018 年的归属净利润分别提升至 8.26、10.62 亿元，

对应定增完成后的总股本 10.32 亿股，EPS 分别为 0.80 和 1.03 元/股。 

表 3：盈利预测简表（亿元，亿股） 

  2015 2016 2017E 2018E 

百川本部净利润 4.10  5.54  8.06  9.70  

荆州天然气并表净利润   0.20  0.92  

合计 4.10  5.54  8.26  10.62  

收购完成后总股本 10.32  10.32  10.32  10.32  

EPS 0.40  0.54  0.80  1.03  

资料来源：招商证券 

由于公司发展速度快、业绩弹性大，且存在外延并购预期，因此可以给予公司 20~25

倍的估值，对应 18 年的业绩，目标价为 20.60~25.75 元/股。 

维持深度报告“强烈推荐”评级。 
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更多信息欢迎参考我们近期的报告。 

风险提示：市场开拓进度晚于预期。工程进度或结算进度低于预期。并购进度和规模不

达预期。大盘系统性风险。 

 

图 1：百川能源历史 PE Band  图 2：百川能源历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 68 1834 4193 5358 7758 

现金 8 490 1559 1284 1264 

交易性投资 0 100 100 100 100 

应收票据 0 5 9 14 21 

应收款项 29 259 471 703 1068 

其它应收款 0 15 30 45 68 

存货 30 544 1194 1964 3321 

其他 1 421 831 1250 1916 

非流动资产 126 1592 2338 2996 3576 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 0 821 1577 2244 2832 

无形资产 0 88 79 71 64 

其他 126 684 682 681 681 

资产总计 194 3426 6532 8355 11335 

流动负债 163 1001 2093 3368 5618 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 7 458 1021 1678 2838 

预收账款 1 430 959 1577 2667 

其他 155 113 113 113 113 

长期负债 0 283 1883 1883 1883 

长期借款 0 0 1600 1600 1600 

其他 0 283 283 283 283 

负债合计 163 1284 3976 5252 7501 

股本 251 964 1032 1032 1032 

资本公积金 529 476 476 476 476 

留存收益 (757) 1044 1388 1933 2661 

少数股东权益 7 7 10 15 21 

归属于母公司所有者权益 24 2484 2896 3442 4169 

负债及权益合计 194 3776 6883 8708 11691  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (28) 289 844 1194 1450 

净利润 (4) 551 826 1061 1244 

折旧摊销 0 54 109 199 279 

财务费用 1 1 94 85 86 

投资收益 0 (3) (3) (3) (3) 

营运资金变动 (24) (361) (225) (194) (218) 

其它 (1) 48 44 45 63 

投资活动现金流 (0) 19 (868) (868) (868) 

资本支出 (0) (469) (871) (871) (871) 

其他投资 0 488 3 3 3 

筹资活动现金流 25 (197) 1092 (601) (602) 

借款变动 144 (903) 1600 0 0 

普通股增加 0 713 68 0 0 

资本公积增加 7 (53) 0 0 0 

股利分配 (126) (126) (482) (516) (516) 

其他 (1) 172 (94) (85) (86) 

现金净增加额 (3) 111 1069 (275) (20)  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18 1720 3362 5020 7627 

营业成本 10 861 1920 3157 5339 

营业税金及附加 1 21 41 62 94 

营业费用 0 18 34 50 76 

管理费用 8 79 154 231 350 

财务费用 1 (6) 94 85 86 

资产减值损失 2 13 13 13 13 

公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

投资收益 0 3 3 3 3 

营业利润 (5) 738 1109 1426 1672 

营业外收入 0 15 15 15 15 

营业外支出 0 10 10 10 10 

利润总额 (5) 743 1114 1431 1678 

所得税 (0) 189 284 366 429 

净利润 (4) 554 830 1066 1249 

少数股东损益 (0) 2 4 5 5 

归属于母公司净利润 (4) 551 826 1061 1244 

EPS（元） (0.02) 0.57 0.80 1.03 1.20  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -70% 9602% 96% 49% 52% 

营业利润 -204% -15437
% 

50% 29% 17% 

净利润 -293% -13730
% 

50% 28% 17% 

获利能力      

毛利率 42.9% 49.9% 42.9% 37.1% 30.0% 

净利率 -22.8% 32.0% 24.6% 21.1% 16.3% 

ROE -17.0% 22.2% 28.5% 30.8% 29.8% 

ROIC -12.2% 21.8% 19.9% 22.2% 22.6% 

偿债能力      

资产负债率 84.1% 37.5% 60.9% 62.9% 66.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 24.5% 19.2% 14.1% 

流动比率 0.4 1.8 2.0 1.6 1.4 

速动比率 0.2 1.3 1.4 1.0 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.1 0.5 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 0.5 3.0 2.2 2.0 2.0 

应收帐款周转率 0.5 11.9 9.2 8.6 8.6 

应付帐款周转率 0.9 3.7 2.6 2.3 2.4 

每股资料（元）      

每股收益 -0.02 0.57 0.80 1.03 1.20 

每股经营现金 -0.11 0.30 0.82 1.16 1.40 

每股净资产 0.09 2.58 2.81 3.33 4.04 

每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

估值比率      

PE -915.4 25.7 18.4 14.3 12.2 

PB 155.7 5.7 5.2 4.4 3.6 

EV/EBITDA -3781.9 19.3 11.5 8.8 7.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

  朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心董事、环

保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

弋隽雅：中国社科院硕士，2015 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

王啸：北航硕士，CFA，曾就职于神华海外公司，2015 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

团队荣誉：《新财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名、2015 年环保行业最佳分析师第四名、电力煤气及水

等公用事业最佳分析师第四名；《金牛奖》2016 年最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016 年金牌分析师第一名。

《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财经》2015 年最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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