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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 13.7-15.2 元 

交易数据  

当前价格（元） 13.18 

52 周价格区间（元） 9.02-15.00 

总市值（百万） 12751.69 

流通市值（百万） 6767.10 

总股本（万股） 96750.27 

流通股（万股） 51343.73 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

蓝焰控股  2.01 24.11 19.82 

煤炭开采  8.87 26.89 6.04 
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山西燃气资产整合加速，煤层气迎来景气周期》 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1903.72 2333.34 2415.01 2523.68 2662.48 

净利润（百万元）  489.40 678.59 731.09 803.93 849.91 

每股收益（元） 0.51 0.70 0.76 0.83 0.88 

每股净资产（元）  3.27 3.97 4.72 5.55 6.43 

P/E 26.06 18.79 17.44 15.86 15.00 

P/B 4.03 3.32 2.79 2.37 2.05 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：蓝焰控股发布《2018 年年度报告》及《2019 年第一季度报告》：

2018 年公司实现营收 23.33 亿元（同比+22.57%），实现归母净利润

6.79 亿元（同比+38.66%）；2019 年 Q1 实现营收 4.07 亿元（同比

+17.55%），实现归母净利润 1.26 亿元（同比+14.87%）。  

 业绩较快增长，盈利能力提升：2018 年公司实现归母净利润 6.79 亿元

（同比+38.66%），增速接近此前业绩预告 6.2 至 6.9 亿元（27%-41%）

的上限，业绩较快增长，略超市场预期，其中 Q4 实现归母净利润 2.00

亿元（同比+16.30%），业绩增长主要系：1）调整产品售价增加煤层

气业务盈利；2）气井施工业务量同比增加；3）内部管控提升整体盈

利水平。2018年公司加权 ROE、毛利率、净利率分别为 19.39%、38.31%、

28.60%，同比分别变动 0.50pct、4.27pct、3.63pct，盈利能力明显提升。 

 气井建造工程贡献主要业绩增量，煤层气销售收入小幅增长：2018 年，

煤层气销售、气井建造工程、瓦斯治理服务分别实现营收 11.82 亿元

（同比+5.41%）、8.44 亿元（同比+79.64%）、2.82 亿元（同比-0.18%），

毛利率分别为 42.86%、40.17%、16.77%，同比分别变动 6.60pct、4.49pct、

-10.82pct，气井建造工程贡献主要业绩增量。  

 煤层气未来增长可期： 2018 年，公司煤层气产量 14.64 亿立方米、利

用量 11.50 亿立方米，分别占全国 27.05%、23.47%。2017 年 12 月新

中标的四个区块中有三个已在 2018 年成功点火出气，保证煤层气业务

增长。2019 年公司预计完成固定资产投资 30 亿元，实现营收 23 亿元。 

 投资意见：预计 2019-2021 年分别实现净利润分别为 7.31 亿元、8.04

亿元、8.50 亿元，EPS 分别为 0.76 元、0.83 元、0.88 元，当前股价对

应 PE分别为 17.44X、15.86X、15.00X。目前，公司是中国  A 股唯一

家从事煤层气开发利用的专业化公司。对标港股天然气龙头公司，给

予 18-20X 估值，对应 2019 年公司目标价在 13.7 元-15.2 元，维持【推

荐】评级。 

 风险提示：国内天然气需求增速不及预期；勘探区块进展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。
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