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基本状况 

总股本(百万股) 968 

流通股本(百万股) 260 

市价(元) 13.95 

市值(百万元) 13,497 

流通市值(百万元) 3,623 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 蓝焰控股（000968.SZ）深度报告：

极具成长性的煤层气行业龙头

20170703 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,532.94 1,250.96 1,583.81 1,794.86 2,037.64 

增长率 yoy% -11.06% -18.40% 26.61% 13.33% 13.53% 
净利润 264.24 384.46 582.09 707.87 830.70 

增长率 yoy% 126.56% 45.50% 51.41% 21.61% 17.35% 
每股收益（元） 1.01 0.50 0.60 0.73 0.86 
每股现金流量 -0.65 0.70 0.37 0.21 0.24 

净资产收益率 10.77% 26.98% 17.60% 17.63% 17.14% 
P/E 8.66 20.97 23.19 19.07 16.25 
PEG 0.07 0.46 0.45 0.88 0.94 
P/B 0.93 5.66 4.08 3.36 2.78 

投资要点 

 公司披露 2017 半年度报告，实现营业收入 8.04 亿元（+36.04%），归属于上
市公司股东净利润 2.5 亿元（+129.3%），其中 Q1、Q2 分别为 0.75 亿元、1.
75 亿元，折合 EPS 为 0.29 元/股（+26.09%），ROE 达到 16.68%（同比增加
12.23pct）。 

 开采成本下降，煤层气销售业务盈利能力提升。报告期内，公司煤层气开采量
7.02 亿立方米（占 2016 全年 50%），利用量 5.35 亿方，利用率为 76.2%（相
对 2016 全年提升 2.5 个 pct），根据公司获得煤层气销售补贴 1.3 亿元（单位
补贴 0.4 元），我们推测煤层气销售量 3.24 亿方（占 2016 全年 47%），约有 2.
1 亿立方煤层气未能获得收入。煤层气销售业务实现收入 5.05 亿元（+0.6%），
销售成本 2.92 亿元（-16.2%），据此推算，单位煤层气售价 1.56 元（相比 20
16 全年增加 0.07 元/立方米），单位开采成本为 0.42 元（相比 2016 年下降 0.
12 元/立方米），成本管控效果明显，煤层气销售业务毛利率提升到 42.3%，同
比大幅增加 11.6 个 pct。 

 气井建造工程业务量增加，新增瓦斯治理服务是亮点。报告期内，气井建造工
程业务量增加，收入达到 1.41 亿元（+126%），毛利率为 41.82%（与 2016
全年基本持平）。2017 年 6 月份，公司与控股股东晋煤集团旗下 4 家煤企签订
了瓦斯抽采井维护服务协议，期限两年，预计每年可新增收入 2.84 亿元，20
17 上半年已确认 1.4 亿元，获得毛利 0.48 亿元。公司所处沁水盆地主产无烟
煤，瓦斯含量高，治理需求大，抽采气井的维护服务有较大市场空间，预计此
项业务将成为公司新增收入的一个重要来源。 

 期间费用率下降明显。报告期内，公司销售费用 160 万元，同比大幅下滑 8
9%，主要是因为子公司诚安物流发生的运费不再计入销售费用所致，管理费
用 0.54 亿元，同比大幅下滑 47.2%，职工薪酬、折旧费、修理费等下降明显。
三项期间费用合计 1.39 亿元，期间费用率为 17%，同比大幅下滑 17 个 pct，
控费提效显著。 

 主要看点：气井产能增加、排空率下降。公司 2016 年募集配套资金 8.2 亿
元用于晋城矿区低产气井改造，建设期预计 2 年，有望增产煤层气 2.6 亿
立方米/年，同时公司尚需投资 7.5 亿元的在建工程项目以在建气井为主，
在建气井及老井改造项目有利于煤层气产量提升。当前贡献主要收入的本
部煤层气排空率较高，主要原因是当地产量大，但市场消纳能力有限、天
然气管网不健全，未来随着管输能力增强（国化能源和通豫煤层气预计合
增 60 万方/日）及下游市场开拓，排空率有望逐渐降低。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2017-2019 年归属于母公司股东净利润分
别为 5.82、7.08、8.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.60、0.73、0.86 元，
同比增长 51.4%、21.6%、17.4%。当前股价对应 2017-2019 年 PE 分别
为 23X、19X、16X，考虑公司所处煤层气行业在油气开采中具有更强的成
长性且公司龙头地位稳固，给予公司一定估值溢价，给予“买入”评级，
目标价格 18 元，对应 2018 年 25XPE。 

 风险提示：（1）天然气价格进一步下滑风险；（2）政策补贴可能有变风险；
（3）管网输送以及下游消费市场开发可能不及预期风险等。 
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煤层气销售 2014A 2015A 2016H 2016A 2017H 2017E 2018E 2019E

抽采量（亿立方米） 14.30 14.53 14.11 7.02 14.8 15.6 16.3
yoy 1.6% -2.9% 5.0% 5.0% 5.0%

利用量（亿立方米） 10.4 5.35
销售量（亿立方米） 8.72 7.70 6.91 3.24 7.48 8.23 9.05
销售利用率（%） 60.9% 53.0% 49.0% 46.1% 50.5% 52.9% 55.4%

煤层气销售合计收入（百万元） 1,253.35   1,185.85   502.01   1,029.32   505.22    1,167.96   1,298.75   1,445.49   
煤层气销售成本（百万元） 685.96     761.43     347.84   767.15     291.56    725.0 799.3 881.2
单位售价（元/立方米） 1.44       1.54       1.49       1.56      1.56       1.58       1.60       
单位成本（元/立方米） 0.48 0.52 0.54 0.42 0.49 0.51 0.54

yoy 9% 4% -10% 5% 5%
毛利（百万元） 567.39     424.41     154.17   262.17     213.66    443.00     499.48     564.29     
毛利率（%） 45.27% 35.79% 30.7% 25.47% 42.3% 37.9% 38.5% 39.0%

气井建造工程 2014A 2015A 2016H 2016A 2017H 2017E 2018E 2019E

收入（百万元） 141 154.78 62.44 174 141 382 459 551
yoy 10% 12% 126% 120% 20% 20%

成本（百万元） 113 139 59.43 101 82 229 275 330
yoy 23% -27% 38% 127% 20% 20%

毛利（百万元） 28 15 3 73 59 153 184 220
yoy -45% 372% 1855% 110% 20% 20%

毛利率（%） 20.02% 9.97% 4.83% 41.86% 41.82% 40.00% 40.00% 40.00%

瓦斯治理服务 2014A 2015A 2016H 2016A 2017H 2017E 2018E 2019E

收入（百万元） 141 283 311 342
成本（百万元） 93 187 206 226
毛利（百万元） 48 96 105 116
毛利率（%） 33.86% 33.86% 33.86% 33.86%

运输业务 2014A 2015A 2016H 2016A 2017H 2017E 2018E 2019E

销售收入（百万元） 102.6 75.9 19.8 34.9 14.5 29.0 31.9 35.1

yoy -26.0% -54.0% -26.9% -17.03% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 81.5 65.4 22.7 34.5 29.0 57.9 47.8 45.6
y oy -19.8% -47.3% 27.5% 68.11% -17.4% -4.7%

毛利率 20.55% 13.85% -14.55% 1.37% -99.84% -99.84% -50.00% -30.00%
毛利（百万元） 21.1 10.5 -2.89 0.5 -14.47 -28.94 -15.9 -10.5

其他业务 2014A 2015A 2016H 2016A 2017H 2017E 2018E 2019E

销售收入（百万元） 44                    116                  7                 13                    2.2                  4.4        5.2 6.3
销售成本（百万元） 18                    119                  5                 10                    4.4                  9                      9.8 10.7

毛利率 59.39% -2.09% 22.61% 22.19% -103.87% -103.87% -86.88% -71.31%

毛利（百万元） 26                    -2                     2                 3                      -2.3                 -4.5                  -4.5                  -4.5                  

销售收入合计（百万元） 1,541.02     1,532.94     591.06    1,250.96     804.13      1,583.81     1,794.86     2,037.64     

yoy -0.52% -18.40% 36.05% 26.61% 13.33% 13.53%

销售成本合计（万元） 898.19       1,085.01     435.23    912.68       500.41      1,021.28     1,132.27     1,268.02     

毛利合计（万元） 642.83       447.93       155.83    338.27       303.72      562.53       662.59       769.62       

yoy -30.32% -24.48% 94.90% 66.29% 17.79% 16.15%

毛利率 41.71% 29.22% 26.36% 27.04% 37.77% 35.52% 36.92% 37.77%  
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：蓝焰控股销售收入预测表 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,724 1,533 1,251 1,584 1,795 2,038 货币资金 3,237 517 316 4,751 3,590 4,075

    增长率 -17.36% -11.1% -18.4% 26.6% 13.3% 13.5% 应收款项 1,068 939 1,386 1,812 2,053 2,331

营业成本 -1,864 -1,085 -913 -1,021 -1,132 -1,268 存货 247 665 101 252 279 313

    %销售收入 108.1% 70.8% 73.0% 64.5% 63.1% 62.2% 其他流动资产 118 52 61 99 107 117

毛利 -140 448 338 563 663 770 流动资产 4,669 2,173 1,864 6,914 6,029 6,835

    %销售收入 -8.1% 29.2% 27.0% 35.5% 36.9% 37.8%     %总资产 30.3% 31.8% 29.9% 64.1% 61.4% 64.9%

营业税金及附加 -72 -22 -42 -32 -36 -41 长期投资 235 55 61 61 61 61

    %销售收入 4.1% 1.4% 3.4% 2.0% 2.0% 2.0% 固定资产 9,229 4,490 4,168 3,668 3,548 3,412

营业费用 -150 -3 -33 -8 -9 -10     %总资产 59.8% 65.6% 66.9% 34.0% 36.1% 32.4%

    %销售收入 8.7% 0.2% 2.6% 0.5% 0.5% 0.5% 无形资产 1,074 65 81 84 132 180

管理费用 -325 -259 -261 -127 -144 -163 非流动资产 10,762 4,667 4,362 3,866 3,794 3,705

    %销售收入 18.8% 16.9% 20.9% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 69.7% 68.2% 70.1% 35.9% 38.6% 35.1%

息税前利润（EBIT） -687 163 2 396 474 556 资产总计 15,431 6,840 6,226 10,780 9,823 10,540

    %销售收入 -39.8% 10.7% 0.2% 25.0% 26.4% 27.3% 短期借款 1,749 1,177 1,552 3,228 2,335 1,901

财务费用 -293 -273 -156 -150 -162 -129 应付款项 3,994 1,126 1,369 1,634 1,445 1,246

    %销售收入 17.0% 17.8% 12.4% 9.5% 9.0% 6.3% 其他流动负债 341 121 190 341 382 429

资产减值损失 -158 -20 -15 0 0 0 流动负债 6,084 2,425 3,112 5,203 4,162 3,576

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2,434 1,203 1,134 1,734 1,134 1,634

投资收益 0 12 0 0 0 0 其他长期负债 3,996 639 442 442 442 442

    %税前利润 0.0% 4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 12,514 4,267 4,687 7,379 5,738 5,652

营业利润 -1,137 -117 -168 246 312 427 普通股股东权益 1,878 2,454 1,425 3,308 4,016 4,846

  营业利润率 -66.0% -7.6% -13.4% 15.5% 17.4% 20.9% 少数股东权益 1,039 119 114 94 70 41

营业外收支 -16 374 606 423 492 517 负债股东权益合计 15,431 6,840 6,226 10,780 9,823 10,540

税前利润 -1,154 256 438 669 804 944

    利润率 -66.9% 16.7% 35.0% 42.2% 44.8% 46.3% 比率分析

所得税 28 -60 -58 -107 -121 -142 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — 23.5% 13.3% 16.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 -1,125 196 380 562 684 802 每股收益(元) -1.937 1.005 0.495 0.602 0.732 0.859

少数股东损益 -131 -68 -5 -20 -24 -28 每股净资产(元) 3.655 9.334 1.835 3.419 4.151 5.009

归属于母公司的净利润 -995 264 384 582 708 831 每股经营现金净流(元) -3.050 -0.654 0.696 0.373 0.208 0.239

    净利率 -57.7% 17.2% 30.7% 36.8% 39.4% 40.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -52.99% 10.77% 26.98% 17.60% 17.63% 17.14%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -6.45% 3.86% 6.17% 5.40% 7.21% 7.88%

净利润 -1,125 196 380 562 684 802 投入资本收益率 -15.49% 2.86% 0.05% 9.37% 10.33% 11.02%

少数股东损益 0 0 0 -20 -24 -28 增长率

非现金支出 408 253 324 271 272 290 营业总收入增长率 -17.36% -11.06% -18.40% 26.61% 13.33% 13.53%

非经营收益 230 263 163 -273 -330 -388 EBIT增长率 -23.89% 123.81% -98.62% 17492.99% 19.66% 17.20%

营运资金变动 -1,080 -883 -326 -199 -425 -472 净利润增长率 -2287.50% 126.56% 45.50% 51.41% 21.61% 17.35%

经营活动现金净流 -1,567 -172 540 341 177 203 总资产增长率 31.79% -55.68% -8.97% 73.15% -8.88% 7.30%

资本开支 23 165 -84 -648 -292 -317 资产管理能力

投资 -170 72 22 0 0 0 应收账款周转天数 67.0 110.8 238.2 140.0 140.0 140.0

其他 395 5 0 0 0 0 存货周转天数 49.4 153.5 153.2 90.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 202 -88 105 648 292 317 应付账款周转天数 355.2 489.2 327.2 500.0 400.0 300.0

股权募资 336 0 0 1,301 0 0 固定资产周转天数 1,301.1 1,422.1 954.3 700.5 563.2 482.1

债权募资 2,432 488 -397 2,275 -1,493 66 偿债能力

其他 409 -133 -364 -150 -162 -129 净负债/股东权益 56.29% 72.43% 153.98% 6.17% -2.97% -11.07%

筹资活动现金净流 3,177 355 -760 3,426 -1,655 -63 EBIT利息保障倍数 -2.3 0.6 0.0 2.6 2.9 4.3

现金净流量 1,812 95 -115 4,415 -1,186 457 资产负债率 81.10% 62.39% 75.28% 68.44% 58.41% 53.63%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 2：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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