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 投资要点： 

贵州省最大的燃气公司 

公司是贵州省最大的燃气企业，主要从事城市燃气运营业务，具体

为贵州省天然气支线管道、城市燃气输配系统、液化天然气接收储

备供应站、加气站及相关配套设施的建设、运营、服务安全管理，

以及相应的工程设计、施工、维修。公司已在贵州省包括贵阳市、

六盘水市、遵义市等 25 个特定区域及 1 个省外特定区域取得了管

道燃气特许经营权。公司已建设 3 条省内天然气支线管道，总长约

260 公里。 

募投项目提高盈利水平 

公司募投项目为贵阳市城市燃气管道改扩建项目。贵阳市城市燃气

管道改扩建项目建设周期为 3 年，投产第一年计划新增年销售收入

4,152.00 万元，第二年天然气达到 17,453.00 万元，第三年新增销售

收入 35,577.00 万元。项目达产后，预计新增年销售收入 67,127.00

万元，税后内部收益率 22.34%，能够显著提高公司的盈利水平。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司

的净利润分别为 1.33 亿元和 1.43 亿元，同比增速分别为 33.75%和

7.17%，相应的稀释后每股收益为 0.16 元和 0.18 元。 

定价结论 

本次发行前公司总股本为 691,040,909 股，本次拟发行不超过人民

币普通股 121,948,396 股，占发行后公司总股本的 15.00%。公司发

行价格为 2.21 元/股。综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司

的成长性，我们认为给予公司合理估值定价为 6.55-8.19 元，对应

2017 年每股收益的 40-50 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入  2056.37 2269.07 2576.07 2943.16 

年增长率  6.75% 10.34% 13.53% 14.25% 

归属于母公司的净利润  45.76 99.58 133.18 142.73 

年增长率  32.23% 117.62% 33.75% 7.17% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.06 0.12 0.16 0.18 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司是贵州省最大的燃气企业，主要从事城市燃气运营业务，属于国

家发改委在 2012 年颁布的《天然气利用政策》中的优先发展类别，具体为

贵州省天然气支线管道、城市燃气输配系统、液化天然气接收储备供应站、

加气站及相关配套设施的建设、运营、服务安全管理，以及相应的工程设

计、施工、维修。即从上游天然气供应商购入管道天然气或液化天然气，

通过公司建设或运营的天然气支线管道、门站、储配站、各级输配管网，

按照用户的需求量及压力将天然气输送和分配给城市居民、商业用户、工

业用户、分布式能源用户和汽车加气站等用户。 

公司已在全省包括贵阳市、六盘水市、遵义市等 25 个特定区域及 1 个

省外特定区域取得了管道燃气特许经营权。公司已自主完成设计、建设及

运行管理 LNG 接收储备供应站、LNG 综合站、L-CNG 加气站、CNG 加气

站 30 余座。 

公司已建设 3 条省内天然气支线管道，总长约 260 公里。随着贵州省

内天然气资源的开发和贵州省区域经济的不断发展，城市燃气行业将在贵

州省得到进一步推广，有利于促进公司业务的长期拓展。 

根据发展战略，未来两年公司将努力完成下列经营目标：城市燃气业

务方面，城市管网总里程达到 6,000 公里；天然气居民用户达到 180 万户，

非居民用户达到 8,000 户；年燃气销售量达到 7 亿立方米；新增加气站 6

座；新建分布式能源站 1 座。 

 

行业增长前景 

随着国家西部大开发政策的不断推进，贵州省经济高速发展，初步核

算，2015 年全省地区 GDP 达 11,734.43 亿元，比 2015 年增长 10.5%。截至

2016 年底，贵州省地区 GDP 较 2011 年增加 6,032.59 亿元，年均增长率为

15.53%，贵州地区 GDP 占全国的比重为 1.58%，比 2015 年提高 0.05%。

全年全省常住居民人均可支配收入也同步增长。2016 年，贵州省常住居民

人均可支配收入为 15,121.15 元，比 2015 年名义增长 10.4%。居民人均可

支配收入的增长提高了贵州省内人民的消费能力及生活水平，有利于天然

气消费在贵州省的不断推广。17  

随着贵州省城镇化进度加快，贵州省总人口及城镇人口不断增加，城

镇人口占总人口的比重由 2011 年的 34.96%增加到 2016 年的 44.15%。贵州

省城镇化速度的加快，扩大了用气人口的基数，从而为贵州省城市燃气行

业提供巨大的潜在市场发展空间。 
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贵州省天然气输气管道表 

表 1  贵州省天然气输气管道表 

序号 管道名称 管径 DN 长度 最大输气量 

  
毫米 公里 亿立方米/年 

1  中缅天然气管道贵州段   1,000 546 120 

2  中贵天然气管道贵州段   1,000 356 150 

3  贵阳环城高压环西线   700 60 4.5 

4  遵义至仁怀天然气支线管道   300 120 4.9 

5  燕楼到孟关天然气支线管道   250 26 4.9 

6  赤天化所属的送气管道贵州段   200 11.9 3.5 

7  贵州采气场所属的集输管道   
 

92.6 
 

8  仁怀至习水天然气支线   400 42 2.2 

9  遵义至高坪天然气支线管道   200 21 3.5 

10  六枝至水城天然气支线管道   400 98.2 4.8 

 
 合计   / 1,373.7 / 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

根据贵州省燃气协会调研数据，“十三五”期间省内燃气输配管网将以

“中缅线”、“中贵线”、“桂渝线”三条国家主干管道为主骨架，规划省级支

线管网和市州“县县通”管网支线，打造相对独立但互联互通、调配灵活的

省内燃气“三个层级”管网系统。形成“主干一横二纵、八条省级支线管网，

九个城市高压环网”（简称“1289工程”）为主的省级基础骨架主网，同时配

套建设调峰设施和枢纽调度中心，使系统具有资源优化调度和应急调控能

力，并实现重点城市多气源供气 22。其余各地州（市）、县（市）、产业集

聚区等配套支线管网，以省级支线管网为依托，有序实施建设。全省管网

将统一标准、统一调度、统一监管，形成既规范合理，又有利于省内宏观

调控，安全稳定，优质服务的天然气管网输配体系，实现“气化贵州”的目

标。 

规划建设的 8 条省内天然气支线将覆盖全省未接通天然气的 5 个地州

市，总长 1,810 公里 23。经计算，建成后年输气能力可达 76.69 亿立方米，

可满足贵州省内 70 亿立方米用气量的发展需求。其中，正安至习水输气管

道、遵义至铜仁输气管道、瓮安至织金输气管道、遵义至毕节输气管道、

都匀至铜仁输气管道可实现双向供气，同时可接入“中缅线”、“中贵线”、“桂

渝线”天然气资源和转输省内页岩气、煤层气、煤制天然气至省内其他用气

区域；城市高压环网作为城市供气的安全供应保障，尤其在有效增加城市

气源接入点、对城市用气的不均性进行储气调峰起着至关重要的作用，规

划建设的城市高压环网可分段建设。 
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图 1  “十三五”贵州天然气管网系统规划图 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

贵阳市作为贵州省省会，自改革开放以来，经济取得了长足的进步，

按贵州省统计局公布的数据，“十二五”期间，GDP 年平均增长率超过 15%，

全市经济环境在逐渐改善，经济发展速度加快。按照 2016 年贵阳市政府工

作报告，“十三五”时期，贵阳市经济社会发展的主要预期目标是：生产总

值年均增长 11%左右，总量突破 5000 亿元，工业规模总量实现翻番。贵阳

市已经从以农业为主的经济体，发展成为工业和第三产业为主的经济体，

经济结构发生了巨大变化。 

经济的发展也伴随着巨大的能源消耗，按《2015 年贵阳市统计年鉴》，

能源的终端消费，燃气占有比例为1.7%，原煤和电力占比例为28%和34%，

城市燃气有很大发展空间。管道天然气建成通气为贵阳市燃气市场的发展

提供充足气源。同时随着中心城区天然气置换完成也逐渐改变了人们对管

道燃气供气压力不足的看法。一部分用户也通过使用管道燃气，节约了能

源费用而直接获益。 

随着国家新一轮“西部大开放”和省“十三五”规划的启动，也加速了贵

阳市工业化和城镇化的建设。燃气管网和配套设施的建设也将随城市的发

展而加快速度，燃气供应的区域也将逐步扩大。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

行业竞争格局和市场化程度 

我国城市燃气行业的竞争格局体现为垄断与竞争并存的特征。 

一方面，城市燃气行业关系民生且投资大，初期大多由政府出资的地
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方国有天然气公司投资并独家运营，由于燃气管网等基础设施在特定区域

内具有不可复制的自然垄断性，因此地方国企背景的城市燃气企业凭借先

发优势在特定的区域内占据相对垄断经营的地位。 

另一方面，在政策鼓励下市场竞争因素日趋增强。2002 年 3 月，国家

发改委发布新的《外商投资产业指导目录》，将原禁止外商投资的燃气、热

力、给排水等城市基础设施首次列为对外开放领域，这一政策大大加快了

外商进军大中城市天然气市场的步伐，燃气行业由政府和国有企业垄断经

营的局面成为历史。2002 年 12 月，建设部下发了《关于加快市政公用行

业市场化进程的意见》，文件规定：市政公用设施建设将公开向社会招标选

择投资主体，原市政国企、外资、民资在同一平台上竞争，由政府授予企

业在一定时间和范围内，对某项市政公用产品或服务进行特许经营。此后，

中国燃气、港华燃气、新奥能源为代表的外资、民营企业迅速抢占市场。 

城市燃气行业需求稳定、盈利稳定、波动小、风险小和自然垄断性等

特点吸引了各类所有制成分的投资商加入，城市燃气市场活跃着地方国有

企业、港资企业、中央企业、民营企业等各类经营者。目前，以中国燃气、

港华燃气、新奥能源、华润燃气、中石油昆仑燃气有限公司为代表的全国

性的大型燃气企业与地方性城市燃气企业并存，中小民营燃气企业为补充

的市场格局基本形成，竞争主要体现在争取经营区域方面，在特许经营区

域内为垄断经营。 

行业内的主要企业 

我国主要的城市燃气经营企业大致分为两类：一是历史承袭下来的在

本地区拥有燃气专营权的地方国企，如京、沪、津、渝、穗、蓉、深等地

方国有燃气公司；二是跨区域经营的燃气运营商，如中国燃气、新奥能源、

华润燃气、港华燃气、中石油昆仑燃气有限公司、新疆广汇液化天然气发

展有限责任公司等。 

我国主要的跨区域燃气运营商如下：中国燃气、新奥能源、华润燃气、

港华燃气、中石油昆仑燃气有限公司、新疆广汇液化天然气发展有限责任

公司。 

公司在贵州省城市燃气行业中的竞争地位  

公司是贵州省最大的城市燃气经营企业，以燃气输配供应与销售服务

为核心业务，向集中供暖、分布式能源管理等领域延伸拓展，立足于优势

资源整合和全省市场发展，打造产业多元发展的大型综合性燃气集团，推

动贵州燃气事业快速稳定发展。 

经过多年的努力和发展，已在全省 25 个特定区域及 1 个省外特定区域

取得了管道燃气排他性特许经营权，经营区域规划人口超过 1,200 万人，
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2016 年天然气销售量达 55,151.97 万立方米。截至 2017 年 6 月末，公司总

资产已达 76.88 亿元，员工 3,395 人，拥有全资、控股子公司 40 家，参股

企业 10 家。公司建设的省内天然气支线管道共 3 条，为省内用户提供了优

质高效的服务平台，拥有一批长期稳定的客户。 

公司拥有的城市天然气用气人口数量、天然气销售量、销售金额、入

户安装数量及入户安装金额均超过贵州省内市场容量的 70%，是贵州省内

最大的城市燃气经营企业。贵州省从事城市燃气的主要企业除公司及下属

企业以外，还有港华燃气投资有限公司旗下的兴义港华燃气有限公司，华

润燃气投资（中国）有限公司旗下的清镇华润燃气有限公司以及遵义海特

燃气有限公司。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

本次发行前，东嘉投资直接持有公司 52.35%的股份，是公司控股股东。

刘江持有东嘉投资 93.50%的股权，刘江为公司的实际控制人。 

本次发行前公司总股本为 691,040,909 股，本次拟发行不超过人民币普

通股 121,948,396 股，占发行后公司总股本的 15.00%。公司发行价格为 2.21

元/股。 

表 2  公司的股东结构情况 

 股东名称 

发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 
持股数 (万

股) 
持股比例$ 

 1    东嘉投资    36,175.85    52.350    36,175.85    44.4973   

 2    贵阳工投（SS）    30,440.53    44.050    29,221.05    35.9427   

 3    贵州农金    2,392.97    3.463    2,392.97    2.9434   

 4    姚文琴    7.86    0.0114    7.86    0.0097   

 5    张若珠    7.86    0.0114    7.86    0.0097   

 6    东恒宪    7.86    0.0114    7.86    0.0097   

 7    闫光辉    7.86    0.0114    7.86    0.0097   

 8    罗礼清    7.63    0.0110    7.63    0.0094   

 9    徐彦    6.70    0.0097    6.7    0.0082   

 10    范华明    4.39    0.0064    4.39    0.0054   

 11    颜亨林    4.16    0.0060    4.16    0.0051   

 12    张运红    4.16    0.0060    4.16    0.0051   

 13    陈羽    3.90    0.0056    3.9    0.0048   

 14    胡开文    3.30    0.0048    3.3    0.0041   

 15    许帆    3.24    0.0047    3.24    0.0040   

 16    朱彬    3.01    0.0043    3.01    0.0037   

 17    向顺仁    3.01    0.0043    3.01    0.0037   
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 18    向阳    3.01    0.0043    3.01    0.0037   

 19    李颖    2.77    0.0040    2.77    0.0034   

 20    尹昊    2.31    0.0033    2.31    0.0028   

 21    吴玉军    2.26    0.0033    2.26    0.0028   

 22    黄朝文    2.25    0.0033    2.25    0.0028   

 23    吴丽娜    2.21    0.0032    2.21    0.0027  

 24    肖曦    2.02    0.0029    2.02    0.0025  

 25    申艳峰    1.82    0.0026    1.82    0.0022  

 26    蒙俊    1.15    0.0017    1.15    0.0014  

 27   
 全国社会保障基金

理事会（SS）   
 -    -    1,219.48    1.5000  

 28    社会公众    -    -    12,194.84    15.0000  

  合计    69,104.09    100.00    81,298.93    100.00  

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 3  营业收入构成   单位：万元 

项目 
2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 主营业务收入    123,484.05    95.43%    217,714.93    95.95%    197,193.20    95.89%    178,821.85    92.83%   

 其他业务收入    5,907.47    4.57%    9,191.82    4.05%    8,444.16    4.11%    13,817.99    7.17%   

 合计    129,391.52    100.00%    226,906.75    100.00%    205,637.36    100.00%    192,639.84    100.00%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 

表 4  主营业务收入构成   单位：万元 

项目 
2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 天然气销售    93,266.67    75.53    150,751.64    69.24    132,597.65    67.24    116,482.01    65.14  

 天然气入户安装    30,004.75    24.30    63,454.81    29.15    59,294.89    30.07    46,034.68    25.74  

 煤气业务    -    -    3,298.85    1.51    5,225.05    2.65    16,305.16    9.12   

 供热业务    212.64    0.17    209.63    0.10    75.62    0.04    -    -   

 合计   123,484.05   100.00    217,714.93    100.00    197,193.20    100.00    178,821.85    100.00  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 5  营业成本构成   单位：万元 

项目 
2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 主营业务成本     
      

天然气销售  82,242.50    82.70%    133,014.46    78.83%   119,271.54    76.29%    114,117.59    71.96%   

天然气入户安装  11,705.25    11.77%    24,353.67    14.43%   25,251.05    16.15%    19,874.96    12.53%   
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煤气业务  -    -    2,597.24    1.54%    3,558.43    2.28%    12,954.91    8.17%   

供热业务  607.38    0.61%    740.76    0.44%    585.67    0.37%    -    -   

其他业务成本  4,886.90    4.91%    8,031.31    4.76%    7,665.79    4.90%    11,636.33    7.34%   

合计  99,442.03    100.00%    168,737.44    100.00%   156,332.48    100.00%    158,583.79    100.00%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 6  公司产能利用率情况 

 项目    设计输送量（亿立方米）    实际输送量（亿立方米）    产能利用率（%）  
 

 2017 年 1-6 月    22.9200    2.7151    11.85   
 

 2016 年度    45.8400    4.0163    8.76   
 

 2015 年度    43.3200    3.0422    7.02   
 

 2014 年度    43.3200    1.5205    3.51   
 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 7  公司天然气采购量与销售量 

 项目    2017 年 1-6 月    2016 年度    2015 年度    2014 年度  

 天然气采购量（亿立方米）    3.3880    5.5862    4.1063    3.3720   

 天然气销售量（亿立方米）    3.3708    5.5152    4.0115    3.2869   

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 8  公司天然气销售价格与销售量 

 项目    2017 年 1-6 月    2016 年度    2015 年度    2014 年度  

 实际销售气量（万立方米）    33,708.23    55,151.97    40,114.81    32,868.71   

 平均售价（元/立方米）    2.77    2.73    3.31    3.54   

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 9  公司各项目毛利率情况% 

项 目 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年度 2014 年度 

天然气销售 11.82  11.77  10.05  2.03  

天然气入户安装 60.99  61.62  57.41  56.83  

供热业务 
  

 
 

煤气业务 
 

21.27  31.90  20.55  

其他业务 17.28  12.63  9.22  15.79  

合 计 23.15  25.64  23.98  17.68  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 募投项目 

本次募投项目为贵阳市城市燃气管道改扩建项目。贵阳市城市燃气管

道改扩建项目建设周期为 3 年，投产第一年计划新增年销售收入 4,152.00
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万元，第二年天然气达到 17,453.00 万元，第三年新增销售收入 35,577.00

万元。项目达产后，预计新增年销售收入 67,127.00 万元，税后内部收益率

22.34%，能够显著提高公司的盈利水平。 

 

表 10  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 计划投资 拟投入募集资金 建设期 

1 贵阳市城市燃气管道改扩建项目 56058.96 22817.45 3 年 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

三、公司盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司的净

利润分别为 1.33 亿元和 1.43 亿元，同比增速分别为 33.75%和 7.17%，相

应的稀释后每股收益为 0.16 元和 0.18 元。 

 

四、风险因素 

管道天然气销售业务政府定价导致的风险  

根据我国目前的天然气价格机制，上游天然气的门站价格为政府指导

价，由国家发改委发布，具体价格由供需双方在国家规定的最高价格上限

范围内协商确定，实际浮动空间较小。公司对下游各类用户的天然气销售

价格，由地方政府价格主管部门制定，除部分地区工业用户可在当地价格

主管部门所制定价格标准基础上协商定价外，其余用户销售价格均无浮动

空间。因此，公司的天然气销售上下游价格均受到较为严格的管制，公司

向下游转移成本的能力受到一定限制。如果未来公司上游采购价格因国家

发改委调整门站环节指导价格等原因而提高，而各地地方政府价格主管部

门未及时调整下游销售价格，或者下游销售价格提高幅度小于上游采购价

格提高幅度，则将导致公司毛利空间缩小，并对公司的财务情况和经营业

绩产生不利影响。 

气源风险  

目前，公司管道天然气主要来自中石油贵州公司，公司及各子公司均

与供气方签订正式的天然气采购合同，鉴于公司天然气销售中绝大部分属

于城市民用燃气，关乎民生和社会稳定，且属于《天然气利用政策》中的

优先类，因此上游企业供气通常均能满足公司用气需求。但是，由于我国

天然气总体供求矛盾仍比较突出，如果未来上游供气企业在天然气调配平

衡中因政策或其他因素不能满足公司的用气需求，将对公司的业务经营以

及募集资金项目发挥预期效益产生较大影响。此外，根据《天然气利用政

策》，所有新建天然气利用项目申报核准时必须落实气源，并签订购气合同；
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若未来因供求矛盾导致公司无法及时获得新气源，将直接影响公司扩大经

营规模及拓展新的业务区域。 

下游市场需求波动的风险和市场开拓的风险  

天然气下游市场需求受多种因素的影响，如管网等基础设施覆盖率、

输送能力、国内外经济增长情况、天然气的供给状况及政府对天然气利用

的政策导向等，若宏观经济下滑或政策变化导致天然气消费增速放缓，影

响天然气的市场需求，则可能会给公司的经营带来不利影响。近年来，公

司加快市场开拓速度，在贵州省共投资建设了 24 座加气站；取得贵州省内

25 个特定区域及 1 个省外特定区域的燃气特许经营权，同时公司为了进一

步延伸产业链，投资建设了遵义至仁怀天然气支线、仁怀至习水天然气支

线和六枝特区至水城县天然气支线三条支线管道，在短期内可能存在因市

场开拓而导致的经营风险。 

特许经营权风险  

公司所从事的城市天然气销售业务属于公用事业，需要取得业务经营

区域内的特许经营权，特许经营权的取得对于企业的经营管理等各方面都

有较高的要求。公司业务的区域扩张通常需要获得该区域的特许经营权，

由于城市燃气特许经营权通常期限较长且具有排他性，如果公司不能取得

新区域的特许经营权，公司的区域扩张将受到较大限制。公司主要业务集

中在贵州省 25 个特定区域及 1 个省外特定区域，并取得 25 年-30 年的城市

燃气特许经营权，上述特许经营权协议均对取得特许经营权的企业在经营

管理、供气安全、供气品质和服务质量等各方面有明确的要求，如果不能

满足相关要求，将可能导致特许经营权被取消或提前终止特许经营权协议，

使公司经营受到不利影响。 

安全生产风险  

天然气属于易燃易爆物品，一旦发生泄漏，容易发生火灾、爆炸等事

故。用户在使用过程中，可能因使用不当或者燃气用具质量问题而造成天

然气泄漏从而引起各类事故，因此安全生产工作对城市燃气企业尤为重要。 

同时天然气支线管道及城市燃气管网的安全运营受多种因素的影响。

管道沿线的施工作业、非法占压、部分设施落后老化、材料缺陷、施工缺

陷、自然灾害等均易导致管道毁损，造成天然气供应中断，甚至引发安全

事故。公司运营的天然气管道线长面广，燃气管道沿线情况复杂，存在管

道毁损的风险。报告期内，子公司曾发生一起安全责任事故。因公司业务

特性，未来仍不能完全排除因人为操作失误、用户使用不当、或者燃气用

具质量问题等发生燃气使用事故和因管道毁损引发天然气泄漏等安全事故。 

业务区域集中风险  
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公司主要业务集中在贵州省内。截至本招股意向书签署日，公司已取

得了贵州省 25 个特定区域及 1 个省外特定区域的城市燃气特许经营权，除

公司取得特许经营权的区域外，公司周边地区目前绝大部分县市均已有其

他天然气企业取得特许经营权。公司未来的经营业绩取决于已取得天然气

特许经营权区域的经济增长、城市化水平及人均收入等因素，若已取得天

然气特许经营权区域的天然气普及不足或者天然气使用量增长不足，公司

将面临业绩下滑的风险。 

经营业绩可能下滑的风险  

近年来，公司加快了省内天然气业务整体布局的步伐，尤其是加大了

省内天然气城市管网和支线管道的建设和投入。天然气城市管网和支线管

道项目具有投资额大、建设周期长等特点，项目建成初期，受市场开发和

客户培育程度的影响，一段时间内，天然气输气量增长及对公司业务收入

增加的贡献可能不及预期。公司天然气城市管网和支线管道建设资金通常

以银行借款等债务融资方式取得，数额较大且财务成本高，随着固定资产

转入所带来的新增折旧及运营等成本的增加，建设项目投资能否如预期及

时产生稳定的收入、达到预计的收益水平均存在一定的不确定性。若未来

宏观经济状况持续波动或下行，或发生自然灾害等其他不可抗力事件，公

司存在经营业绩下滑的风险。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

同行业重点上市公司来看，2017 年和 2018 年行业平均 PE 分别为 29

倍和 21 倍；基于 2017 年、2018 年预测业绩的均值，最近上市的十家主板

企业中，2017 年、2018 年平均市盈率为 65 倍和 57 倍。 

 

表 11  同行业上市公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E 

601139.SH 深圳燃气 8.99 0.30 0.35 0.37 0.42 30.18 25.78 24.30 21.18 

600681.SH 百川能源 15.44 0.00 0.57 0.81 0.99 - 27.01 19.18 15.64 

600856.SH 中天能源 11.36 0.21 0.32 0.48 0.69 54.64 35.70 23.63 16.41 

600917.SH 重庆燃气 9.55 0.24 0.24 0.27 0.33 39.64 40.03 34.82 29.14 

600635.SH 大众公用 5.31 0.16 0.19 0.23 0.29 34.00 28.63 23.15 18.14 

002267.SZ 陕天然气 8.69 0.53 0.46 0.37 0.42 16.48 19.00 23.45 20.61 

000669.SZ 金鸿控股 16.61 0.51 0.39 0.65 0.90 32.62 42.37 25.46 18.52 

000407.SZ 胜利股份 8.21 0.03 -0.33 0.13 0.29 251.41 -24.69 62.62 28.32 

603393.SH 新天然气 38.65 1.25 1.27 1.39 1.53 30.86 30.41 27.79 25.23 
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平均     61.23 24.92 29.38 21.47 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 12  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E 

603103.SH 横店影视 39.13 0.76 0.79 0.85 0.97 51.47 49.79 45.98 40.16 

601086.SH 国芳集团 11.94 0.16 0.14 0.14 0.13 76.21 86.59 85.53 91.42 

603367.SH 辰欣药业 25.86 0.54 0.54 0.57 0.62 47.49 47.49 45.71 41.66 

603136.SH 天目湖 46.39 0.68 0.87 0.99 1.19 68.68 53.56 46.98 39.07 

603363.SH 傲农生物 18.31 0.08 0.22 0.30 0.36 227.68 84.16 61.53 50.59 

603157.SH 拉夏贝尔 25.41 1.12 0.97 0.90 0.88 22.62 26.16 28.37 28.94 

603963.SH 大理药业 36.30 0.62 0.62 0.66 0.70 58.27 58.39 55.00 51.86 

603533.SH 掌阅科技 39.23 0.07 0.19 0.33 0.46 532.07 203.75 119.64 85.54 

603813.SH 原尚股份 44.54 0.37 0.46 0.55 0.65 121.24 96.00 80.57 68.80 

603648.SH 畅联股份 30.03 0.32 0.35 0.38 0.42 92.93 84.89 78.59 71.48 

平均     129.87 79.08 64.79 56.95 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 6.55-8.19 元，对应 2017 年每股收益的 40-50 倍市盈

率。 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 236.42  -36.04  25.76  29.43  

 
营业收入 2056.37  2269.07  2576.07  2943.16  

应收和预付款项 568.70  628.52  629.85  810.50  

 
营业成本 1563.32  1687.37  1953.18  2261.23  

存货 406.10  501.69  323.58  631.85  

 
营业税金及附加 36.45  26.22  29.77  34.01  

其他流动资产 384.10  89.90  89.90  89.90  

 
营业费用 97.02  101.12  114.80  131.16  

长期股权投资 227.55  252.19  252.19  252.19  

 
管理费用 221.73  208.63  236.86  270.61  

投资性房地产 136.59  132.68  118.63  104.58  

 
财务费用 118.70  142.51  129.04  122.14  

固定资产和在建工程 3220.31  3912.20  3749.82  3587.45  

 
资产减值损失 11.02  20.14  13.18  13.18  

无形资产和开发支出 203.97  290.54  280.18  269.83  

 
投资收益 30.88  31.40  0.00  0.00  

其他非流动资产 291.24  1467.38  1466.90  1466.43  

 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5674.99  7239.05  6936.82  7242.15  

 
营业利润 39.00  114.46  99.24  110.83  

短期借款 1135.00  1208.17  1137.60  975.98  

 
营业外收支净额 2.43  6.85  62.35  62.35  

应付和预收款项 1429.25  1544.54  1384.95  1929.13  

 
利润总额 41.43  121.31  161.59  173.18  

长期借款 811.62  1063.67  1063.67  1063.67  

 
所得税 17.41  18.61  24.24  25.98  

其他负债 830.02  741.61  741.61  741.61  

 
净利润 24.02  102.70  137.35  147.20  

负债合计 4205.89  4558.00  4327.83  4710.40  

 
少数股东损益 -21.74  3.12  4.18  4.48  

股本 477.50  691.04  812.99  812.99  

 
归属母公司股东净利润 45.76  99.58  133.18  142.73  

资本公积 357.83  405.21  283.26  283.26  

 
财务比率分析 

    

留存收益 216.55  1158.00  1081.76  1000.06  

 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 1051.88  2254.25  2178.01  2096.31  

 
毛利率 23.98% 25.64% 24.18% 23.17% 

少数股东权益 417.22  426.80  430.98  435.45  

 
EBIT/销售收入 7.55% 11.39% 11.07% 9.85% 

股东权益合计 1469.09  2681.05  2608.99  2531.76  

 
销售净利率 1.17% 4.53% 5.33% 5.00% 

负债和股东权益合计 5674.99  7239.05  6936.82  7242.15  

 
ROE 4.35% 4.42% 6.11% 6.81% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 74.11% 62.96% 62.39% 65.04% 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

 
流动比率 0.48  0.38  0.37  0.48  

经营活动产生现金流量 -25.75  353.70  412.45  453.49  

 
速动比率 0.24  0.19  0.23  0.26  

投资活动产生现金流量 -936.87  -481.17  53.00  53.00  

 
总资产周转率 0.36  0.31  0.37  0.41  

融资活动产生现金流量 683.48  47.60  -403.65  -502.81  

 
应收账款周转率 5.05  4.62  6.43  4.76  

现金流量净额 -279.14  -79.86  61.80  3.67  

 
存货周转率 3.85  3.36  6.04  3.58  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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