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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.68 

流通 A 股(亿股) 5.14 

52 周内股价区间(元) 9.24-14.4 

总市值(亿元) 119.00 

总资产(亿元) 74.65 

每股净资产(元) 3.76 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司控股股东晋煤集团计划将所持有的公司全部 3.87 亿股股份增资至山

西燃气集团，增资完成后，燃气集团成为公司控股股东，持股比例 40.05%，实

际控制人仍为山西省国资委。 

 注资产、引战投，燃气集团有望快速成型。山西燃气集团由公司控股股东晋煤

集团主导、于 2018 年 2 月启动设立。目前燃气集团重组整合方案出台，核心内

容可概括为注资产、引战投。注资产：注入的核心资产包括 1）晋煤集团旗下燃

气板块资产：蓝焰控股 40.05%股权、山西铭石煤层气 98.55%股权、晋城天煜

新能源 60%股权、山西能源煤层气 52%股权、晋城煤层气天然气集输公司 60%

股权、山西易高煤层气 30%股权等；2）晋煤集团赵庄煤业 100%股权；3）太

原煤气化、山西能源交通投资、山煤投资集团旗下燃气及相关资产。引战投：1）

大同煤矿集团、阳泉煤业、山西焦煤集团、山西潞安矿业 4 家省属煤企分别以

货币出资 5000 万元通过非公开协议方式向燃气集团增资；2）华润燃气、中石

油昆仑燃气、香港中华煤气 3 家省外战略投资者以货币出资方式通过非公开协

议方式向燃气集团进行增资；3）晋煤集团股东国开金融、中国信达采取“不动

用现金、下沉部分股权”的方式在燃气集团实现持股。上述注资产和引战投分

两步实施，即 1）2019 年 3 月底前完成资产注入，并引入 4 家煤企增资入股；

2）推进国开金融、中国信达“股权下沉”和引进省外战略投资者。后续还计划

择机将山西省国有资产投资控股集团旗下燃气股权吸收注入燃气集团。 

 燃气集团以煤层气为核心，发展战略清晰。燃气集团战略定位清晰，后续将以

煤层气为核心，逐步构建煤层气（燃气）产业上、中、下游全产业链，形成“煤

层气、天然气、焦炉煤气”多气源开发利用格局，计划 2020 年煤层气抽采规模

达到 43 亿立方米，与央企合作形成 100 亿立方米抽采规模，全省煤矿井下瓦斯

65-70 亿立方米抽采规模，努力实现 200 亿立方米的产量目标，并配套建设瓦

斯发电项目及煤层气抽采装备制造基地。同时，燃气集团加大与中游管网企业

的产权合作与业务协同，并拓展城市燃气市场，提升终端销量。 

 蓝焰控股为燃气集团旗下上市平台，有望显著受益。根据燃气集团重组方案，

公司为其旗下唯一上市平台，2017 年煤层气抽采量 14.33 亿立方米，另有 4 块

优质气田正处于勘探中。公司控股股东变更为燃气集团后，公司有望承接燃气

集团的煤层气开采主业，并加快管网互通，促进煤层气销售。同时煤企等战略

投资者的引入也有望带来更多的瓦斯治理和打井工程业务，公司有望显著受益。 

 盈利预测与评级。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.71 元、0.77 元和 0.95

元，对应 PE 分别为 17X、16X 和 13X，公司区块优质，潜在增量较大，控股股

东变更为燃气集团后，公司业务有望加速壮大，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：煤层气政策落地或不及预期，增量气田勘探或不及预期，天然气价

格波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1903.72  2491.73  2640.22  3005.01  

增长率 52.18% 30.89% 5.96% 13.82% 

归属母公司净利润（百万元） 489.40  687.02  746.84  917.34  

增长率 27.30% 40.38% 8.71% 22.83% 

每股收益 EPS（元） 0.51  0.71  0.77  0.95  

净资产收益率 ROE 14.58% 17.44% 16.44% 17.28% 

PE 25  17  16  13  

PB 3.80  3.21  2.76  2.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 注资产、引战投，燃气集团有望快速成型 

2019 年 2 月 19 日，《山西省人民政府国有资产监督管理委员会关于印发<山西燃气集团

有限公司重组整合实施方案>的通知》出台。燃气集团重组方案核心内容可概括为注资产、

引战投。 

注资产：注入的核心资产包括 1）晋煤集团旗下燃气板块资产：蓝焰控股 40.05%股权、

山西铭石煤层气 98.55%股权、晋城天煜新能源 60%股权、山西能源煤层气 52%股权、晋城

煤层气天然气集输公司 60%股权、山西易高煤层气 30%股权等；2）晋煤集团赵庄煤业 100%

股权；3）太原煤气化、山西能源交通投资、山煤投资集团旗下燃气及相关资产。 

表 1：注入的资产情况 

项目 具体内容 

晋煤集团旗下燃气资产 

晋煤集团所持山西铭石煤层气利用股份有限公司 98.55%股权、所持晋城天煜新能源有限公司 60%股权、所持

山西能源煤层气有限公司 52%股权、所持易安蓝焰煤与煤层气共采技术有限责任公司 100%股权、所持山西

晋城煤层气天然气集输有限公司 60%股权、所持山西晨光物流有限公司 54.85%股权,以及所持山西易高煤层

气有限公司 30%股权。 

上市公司股权 上市公司 40.05%股份。 

赵庄煤业 山西晋煤集团赵庄煤业有限责任公司 100%股权。 

太原煤气化旗下燃气资产 

太原煤炭气化（集团）所持太原煤炭气化（集团）晋中燃气有限公司 70%股权、所持太原市煤气安装工程有

限公司 100%股权、所持太原天然气有限公司 97.92%股权、所持太原市液化石油气有限公司 100%股权、所

持山西华腾能源科技有限公司 100%股权、所持太原煤炭气化（集团）临汾燃气有限公司 95%股权、所持太

原煤气化燃气集团有限责任公司 100%股权、所持山西燃气用具检测有限公司 100%股权、所持左权燃气有限

责任公司 65%股权。 

其他省属企业资产 
山西能源交通投资有限公司以所持山西能源产业集团有限责任公司 100%股权；山西煤炭进出口集团有限公司

所属山煤投资集团有限公司以所持山西煤层气有限责任公司 30%股权。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

引战投：1）大同煤矿集团、阳泉煤业、山西焦煤集团、山西潞安矿业 4 家省属煤企分

别以货币出资 5000 万元通过非公开协议方式向燃气集团增资；2）华润燃气、中石油昆仑燃

气、香港中华煤气 3 家省外战略投资者以货币出资方式通过非公开协议方式向燃气集团进行

增资；3）晋煤集团股东国开金融、中国信达采取“不动用现金、下沉部分股权”的方式在

燃气集团实现持股。 

表 2：引入的战投情况 

项目 具体内容 

4 大省内煤企 

大同煤矿集团有限责任公司、阳泉煤业（集团）有限责任公司、山西焦煤集团有限责任公司所属子公司山西西

山煤电股份有限公司、山西潞安矿业（集团）有限责任公司分别以货币出资 5000 万元，通过非公开协议方式

向燃气集团增资 

燃气产业战投 
华润燃气投资（中国）有限公司、中石油昆仑燃气有限公司、香港中华煤气有限公司以货币出资方式（具体增

资额以各企业最终的决策为准），通过非公开协议方式向燃气集团进行增资。 

金融服务战投 
晋煤集团股东方国开金融有限责任公司、中国信达资产管理股份有限公司采取“不动用现金、下沉部分股权”

的方式，在燃气集团实现持股。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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上述注资产和引战投分两步实施，即 1）2019 年 3 月底前完成资产注入，并引入 4 家煤

企增资入股；2）推进国开金融、中国信达“股权下沉”和引进省外战略投资者，燃气集团

重组工作全面完成后，同步实施燃气集团由有限责任公司向股份有限公司的改造工作。后续

还将选择适当时机，将山西省国有资产投资控股集团旗下燃气股权吸收注入燃气集团。目前，

燃气集团的股东持股比例尚未确定。 

图 1：股份转让前的股权控制关系  图 2：股份转让后的股权控制关系 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 燃气集团以煤层气为核心，发展战略清晰 

燃气集团战略定位清晰，后续将以煤层气为核心，逐步构建煤层气（燃气）产业上、中、

下游全产业链，形成“煤层气、天然气、焦炉煤气”多气源开发利用格局，计划 2020 年煤

层气抽采规模达到 43 亿立方米，与央企合作形成 100 亿立方米抽采规模，全省煤矿井下瓦

斯 65-70 亿立方米抽采规模，努力实现 200 亿立方米的产量目标，并配套建设瓦斯发电项目

及煤层气抽采装备制造基地，全力将燃气产业打造成山西省能源体系的支柱产业。具体发展

战略来看： 

（1）挖潜拓新，提升产气能力 

以晋城、阳泉、西山、吕梁等现有区块为基础，通过加大与拥有气源区块的央企合作开

发、与省内煤炭企业合作开发、废弃（关停）矿井和采空区瓦斯抽采开发利用等方式，实施

技术提升和能力挖潜，稳步提升气量，并充分发挥技术、人才和管理优势，加快推进新区块

勘探施工进度，计划 3-5 年内形成 30--50 亿立方米/年的新增产能。 

（2）与中游管网企业进行产权合作与业务协同 

围绕构建上、中、下游全产业链的运营模式，积极与国新能源等中游管网企业建立多样

化的合作关系。一是按照燃气“互联互通”要求，燃气集团与管网企业建立战略联盟关系，

保障管网输配顺畅，增加管网输送能力；二是对于现有的重要管网，燃气集团通过参控股方

式入股，建立起产权链接关系；三是对于新建管线、调峰设施等，燃气集团与管网企业合资

合作共同开发建设，实现深度融合发展。 

（3）拓展城市燃气市场，提升终端销量 
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推进太原煤气化承接煤改气、气化新农村工程，在拓展城市燃气消费市场的基础上，逐

步向山西省 119 个县级行政区域延伸，填补剩余 30%的市场空间。同时，加强与国新能源在

终端燃气市场开发的协同和合作，并积极引入中燃、北燃、新奥、华润等国内优秀城市燃气

运营商，整合中小城市燃气市场，激活消费能力，争取更多的城市燃气客户量，提高终端产

品销量。 

（4）加强科技创新 

依托晋煤集团煤与煤层气共采国家重点实验室、国家科技重大专项“山西省重点煤矿区

煤层气与煤炭协调开发示范工程”等高端创新平台，整合煤层气（燃气）开发利用科技资源，

加大基础性、关键性技术研究，以技术突破带动产业加快发展。 

3 蓝焰控股为燃气集团旗下上市平台，有望显著受益 

公司为煤层气开采稀缺标的，2018 年度业绩预告显示，2018 年公司归母净利润为

6.2-6.9 亿元，同比增长 27%-41%，业绩符合预期。 

图 3：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年业绩增长主要系 1）2018 年公司根据市场变化及时调整产品售价，煤层气业务

盈利有所增加；2）充分发挥技术优势，气井施工业务量同比增加；3）进一步加强内部管控，

提升了整体盈利水平所致。2018 年 12 月公告的关联交易预告显示，其中 2018 年打井工程

预计金额为 11.6 亿元，同比增长约 164%，预计贡献显著业绩增量。  

表 3：打井工程关联交易预计（万元） 

关联人 
2018 年原预计 

发生额 

调整后 2018 年 预计 

发生额 

2018 年 1-11 月 

已发生额 
调整额度 

上年度 

发生额 
调整原因 

霍州煤电集团有限责任公司

李雅庄煤矿 
- 100.00 86.34 +100.00 1,175.71 项目进度超预期 

山西晋煤集团沁水胡底煤业

有限公司 
750.00 - - -750.00 - 煤层气井正在施

工，尚不满足结

算条件 
山西长平煤业有限责任公司 4,100.00 - - -4,100.00 838.24 

山西焦煤集团有限责任公司 60.00 - - -60.00 2.60 
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关联人 
2018 年原预计 

发生额 

调整后 2018 年 预计 

发生额 

2018 年 1-11 月 

已发生额 
调整额度 

上年度 

发生额 
调整原因 

屯兰煤矿 

晋煤集团沁秀煤业有限公司

岳城煤矿 
9,173.99 14,473.99 7822.50 +5,300.00 16.38 

为保持煤矿抽掘

采衔接，受矿方

委托，加强煤矿

瓦斯地面预抽 

晋城蓝焰煤业股份有限公司

成庄矿 
1,990.30 69,814.98 1,788.12 +67,824.68 79.04 

山西晋城无烟煤矿业集团有

限责任公司寺河矿 
27,184.37 31,661.99 20,857.55 +4,477.62 42,086.5 

合计 43258.66 116050.96 30554.51 72792.3 44198.47  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

根据燃气集团重组方案，公司为其旗下唯一上市平台，2017 年煤层气抽采量 14.33 亿

立方米，另有 4 块优质气田正处于勘探中，公司控股股东变更为燃气集团后，公司有望承接

燃气集团的煤层气开采主业，并加快管网互通，促进煤层气销售。同时煤企等战略投资者的

引入也有望带来更多的瓦斯治理和打井工程业务，公司有望显著受益。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：假设公司排空率持续降低，2020 年新区块开始产气，2018-2020 年煤层气销量

7.5 亿方、8 亿方和 10 亿方，销售价格逐步向天然气靠拢； 

假设 2：根据公司关联交易预计，假设 2018 年 11.6 亿元气井工程业务、瓦斯治理业务

顺利推进，后续工程订单量保持平稳； 

假设 3：煤层气补贴维持 0.4 元/方水平，假设增值税返还政策持续； 

假设 4：公司提高管理水平，精简管理费用，前三季度效果良好，假设后续效果持续，

管理费用率有所降低。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

营业收入 1903.7 2491.7 2640.2 3005.0 

yoy 52.2% 30.9% 6.0% 13.8% 

营业成本 1255.6 1571.1 1661.7 1882.1 

毛利率 34.0% 36.9% 37.1% 37.4% 

煤层气销售 

收入 1121.1 1233.2 1356.5 1695.6 

yoy 8.9% 10.0% 10.0% 25.0% 

成本 714.6 739.9 813.9 1017.4 
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百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

毛利率 36.3% 40.0% 40.0% 40.0% 

气井工程 

收入 469.6 939.3 958.1 977.2 

yoy 170.1% 100.0% 2.0% 2.0% 

成本 302.1 601.1 613.2 625.4 

毛利率 35.7% 36.0% 36.0% 36.0% 

瓦斯治理 

收入 282.5 288.2 293.9 299.8 

yoy 
 

2.0% 2.0% 2.0% 

成本 204.6 201.7 205.8 209.9 

毛利率 27.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

交通运输 

收入 24.0 24.5 25.0 25.5 

yoy -31.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 30.3 24.0 24.5 25.0 

毛利率 -26.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他 

收入 6.5 6.6 6.7 6.9 

yoy -99.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 4.0 4.3 4.4 4.5 

毛利率 37.7% 35.0% 35.0% 35.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.71 元、0.77 元和 0.95 元，对应 PE 分别为 17X、

16X 和 13X，公司为煤层气稀缺标的，区块优质，潜在增量较大，控股股东变更为燃气集团

后，公司业务有望加速壮大，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 5：煤层气公司估值对比 

代码 证券简称 总市值 流通市值 
市盈率 PE 

市净率 PB(MRQ) 
TTM 18E 19E 

000968.SZ 蓝焰控股 1190028.27 1190028.27 18.29 17.66 14.58 3.27 

603393.SH 新天然气 505440.00 505440.00 21.51 18.43 11.02 2.45 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

煤层气政策落地或不及预期，增量气田勘探或不及预期，天然气价格波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1903.72  2491.73  2640.22  3005.01  净利润 475.35  667.29  725.39  890.99  

营业成本 1255.62  1571.06  1661.68  1882.11  折旧与摊销 293.50  210.01  210.01  210.01  

营业税金及附加 22.45  29.38  31.13  35.43  财务费用 163.67  142.50  129.52  120.84  

销售费用 22.37  29.28  31.03  35.31  资产减值损失 3.09  8.00  20.00  20.00  

管理费用 201.19  261.63  264.02  300.50  经营营运资本变动 -683.83  -234.43  -55.02  -136.00  

财务费用 163.67  142.50  129.52  120.84  其他 453.95  -8.00  -20.00  -20.00  

资产减值损失 3.09  8.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 705.72  785.37  1009.90  1085.84  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 1220.91  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1789.16  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  380.00  400.00  500.00  投资活动现金流净额 -568.24  0.00  0.00  0.00  

营业利润 598.52  829.87  902.84  1110.82  短期借款 550.00  -384.66  -465.34  0.00  

其他非经营损益 -1.52  8.20  8.20  8.20  长期借款 -592.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 597.00  838.07  911.05  1119.02  股权融资 1298.13  0.00  0.00  0.00  

所得税 121.66  170.78  185.65  228.04  支付股利 0.00  -97.88  -137.40  -149.37  

净利润 475.35  667.29  725.39  890.99  其他 -471.60  -1340.14  -129.52  -120.84  

少数股东损益 -14.06  -19.73  -21.45  -26.35  筹资活动现金流净额 784.53  -1822.68  -732.26  -270.21  

归属母公司股东净利润 489.40  687.02  746.84  917.34  现金流量净额 922.01  -1037.31  277.64  815.63  

                    

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1286.49  249.17  526.81  1342.44  成长能力         

应收和预付款项 1321.57  1728.41  1831.35  2084.22  销售收入增长率 52.18% 30.89% 5.96% 13.82% 

存货 518.41  648.65  686.06  777.07  营业利润增长率 455.74% 38.65% 8.79% 23.04% 

其他流动资产 31.94  41.80  44.29  50.41  净利润增长率 25.24% 40.38% 8.71% 22.83% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 256.03% 12.00% 5.07% 16.04% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3978.69  3773.74  3568.79  3363.83  毛利率 34.04% 36.95% 37.06% 37.37% 

无形资产和开发支出 72.52  68.76  65.00  61.24  三费率 20.34% 17.39% 16.08% 15.20% 

其他非流动资产 143.07  141.77  140.48  139.18  净利率 24.97% 26.78% 27.47% 29.65% 

资产总计 7352.69  6652.31  6862.78  7818.40  ROE 14.58% 17.44% 16.44% 17.28% 

短期借款 850.00  465.34  0.00  0.00  ROA 6.46% 10.03% 10.57% 11.40% 

应付和预收款项 1120.24  1412.10  1494.00  1693.57  ROIC 14.37% 16.61% 17.74% 21.57% 

长期借款 541.50  541.50  541.50  541.50  EBITDA/销售收入 55.45% 47.45% 47.06% 47.98% 

其他负债 1580.13  407.76  413.69  428.12  营运能力         

负债合计 4091.87  2826.71  2449.20  2663.19  总资产周转率 0.28  0.36  0.39  0.41  

股本 967.50  967.50  967.50  967.50  固定资产周转率 0.58  0.79  0.90  1.10  

资本公积 975.57  975.57  975.57  975.57  应收账款周转率 2.04  2.50  2.27  2.35  

留存收益 1213.11  1802.25  2411.69  3179.66  存货周转率 4.06  2.69  2.49  2.57  

归属母公司股东权益 3160.81  3745.33  4354.77  5122.74  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 64.54% — — — 

少数股东权益 100.01  80.27  58.82  32.47  资本结构         

股东权益合计 3260.82  3825.60  4413.59  5155.21  资产负债率 55.65% 42.49% 35.69% 34.06% 

负债和股东权益合计 7352.69  6652.31  6862.78  7818.40  带息债务/总负债 34.01% 35.62% 22.11% 20.33% 

          流动比率 0.97  1.35  1.93  2.34  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.81  1.02  1.50  1.91  

EBITDA 1055.69  1182.38  1242.37  1441.67  股利支付率 0.00% 14.25% 18.40% 16.28% 

PE 24.53  17.48  16.08  13.09  每股指标         

PB 3.80  3.21  2.76  2.34  每股收益 0.51  0.71  0.77  0.95  

PS 6.31  4.82  4.55  4.00  每股净资产 3.27  3.87  4.50  5.29  

EV/EBITDA 12.48  10.69  9.57  7.68  每股经营现金 0.73  0.81  1.04  1.12  

股息率 0.00% 0.82% 1.14% 1.24% 每股股利 0.00  0.10  0.14  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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