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[Table_Main] 
煤层气销售稳步增长，受工程及补贴政策影

响业绩下降 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,333 2,147 2,775 3,218 

同比（%） 22.6% -8.0% 29.3% 16.0% 

归母净利润（百万元） 679 608 867 1,032 

同比（%） 38.7% -10.4% 42.6% 19.1% 

每股收益（元/股） 0.70 0.63 0.90 1.07 

P/E（倍） 13.74 15.35 10.76 9.03      
 

投资要点 

 事件：公司发布 19 年业绩预告，预计实现归母净利润 5.20 亿元-6.20 亿
元，同比下降 23.37%-8.63%；基本每股收益盈利约 0.54 元-0.64 元，比
上年同期减少 0.16 元-0.06 元。 

 受工程业务及煤层气补贴政策影响，业绩同比有所下滑。2019 年公司
煤层气销售收入及利润稳步增长，经营业绩预计同比下滑，主要受以下
两方面因素影响：1）受气井建造业务需求下降影响，工程业务量及收
益同比减少；2）煤层气财政补贴政策发生变化，公司按谨慎性原则确
认收益。 

 煤层气财政补贴由定额转向总量调整，公司实际享受补贴有待确认。
2019 年 6 月财政部下发关于《可再生能源发展专项资金管理暂行办法》
的补充通知，指出可再生能源发展专项资金支持煤层气等非常规天然气
开采利用部分，自 2019 年起不再按定额标准进行补贴。按照“多增多
补”及“冬增冬补”的原则，根据实际开采利用量及分配系数进行梯级
资金补贴。公司实际所得奖补资金将受当年非常规天然气奖补资金总
额、计入奖补范围的非常规天然气开采利用全国及地方总量等因素的影
响，由于本年度奖补资金总额以及作为奖补计算基础的煤层气开采利用
量截至目前尚未公布，导致新政策所涉及的增量部分及分配系数难以确
定，公司本年实际享受的补贴额度有待进一步确认，目前公司按照谨慎
性原则，将实际收到的财政补贴款确认为其他收益，因而对业绩产生影
响。 

 新增气源进展顺利，提升公司可持续发展能力。公司已初步完成了柳林
石西、武乡南、和顺横岭、和顺西四区块的前期勘查工作。其中柳林石
西、武乡南区块已取得试采批准书。截至 7 月底，四区块累计完成钻井
122 口，压裂 53 口，试运行井 19 口。19 年上半年，全资子公司蓝焰煤
层气成功取得 253.82 平方千米和顺马坊东区块勘探权；根据重大资产
重组承诺，蓝焰煤层气已取得了成庄煤矿、寺河煤矿（东区）、郑庄井
田的煤层气采矿权和胡底井田的煤层气探矿权。在规划目标明确的形势
下，预计未来 2-3 年内公司新区块的进展会显著加快，气量销售有望实
现较快增长。上述区块的顺利实施将有利于增加公司的煤层气资源储
备，扩大煤层气业务规模，提升公司煤层气产业竞争力和可持续发展能
力。 

 盈利预测与投资评级：据公司 2019 年业绩预告披露的经营情况，我们
对公司 19 年盈利预测进行了调整，预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别
为 0.63、0.9、1.07 元，对应 PE 为 15、11、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进展不达预期，煤层气销量不及预期，煤层气售价下跌，
补贴政策发生变化   
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.64 

一年最低/最高价 9.15/14.93 

市净率(倍) 2.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
4950.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.50 

资产负债率(%) 46.00 

总股本(百万股) 967.50 

流通A股(百万股) 513.51  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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蓝焰控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,673 4,333 7,118 8,083   营业收入 2,333 2,147 2,775 3,218 

  现金 1,142 2,732 3,456 5,676   减:营业成本 1,439 1,352 1,692 1,952 

  应收账款 2,149 622 2,959 1,194      营业税金及附加 22 20 26 30 

  存货 126 479 279 595      营业费用 19 43 55 32 

  其他流动资产 256 500 424 619        管理费用 151 150 171 206 

非流动资产 4,306 4,020 4,247 4,330      财务费用 138 170 187 232 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 6 17 0 9 

  固定资产 3,359 3,300 3,393 3,433   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 747 535 650 682      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 73 61 89 107   营业利润 821 744 1,054 1,258 

  其他非流动资产 126 124 117 109   加:营业外净收支  -4 -3 -3 -3 

资产总计 7,979 8,353 11,365 12,413   利润总额 818 741 1,051 1,256 

流动负债 2,559 1,794 3,212 2,803   减:所得税费用 150 144 198 240 

短期借款 100 100 100 100      少数股东损益 -11 -10 -14 -17 

应付账款 1,191 688 1,664 1,048   归属母公司净利润 679 608 867 1,032 

其他流动负债 1,268 1,006 1,449 1,655   EBIT 892 822 1,156 1,378 

非流动负债 1,490 2,032 2,773 3,215   EBITDA 1,197 982 1,325 1,559 

长期借款 1,293 1,834 2,576 3,017                                                                              

其他非流动负债 198 198 198 198   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,049 3,826 5,986 6,018   每股收益(元) 0.70 0.63 0.90 1.07 

少数股东权益 89 79 65 48   每股净资产(元) 3.97 4.60 5.49 6.56 

归属母公司股东权益 3,840 4,448 5,315 6,347   

发行在外股份(百万

股) 968 968 968 968 

负债和股东权益 7,979 8,353 11,365 12,413   ROIC(%) 12.0% 9.4% 10.5% 10.4% 

                                                                           ROE(%) 17.0% 13.2% 15.8% 15.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 38.3% 37.0% 39.0% 39.4% 

经营活动现金流 692 1,277 266 1,973   销售净利率(%) 29.1% 28.3% 31.2% 32.1% 

投资活动现金流 -60 125 -397 -263 

 

资产负债率(%) 50.8% 45.8% 52.7% 48.5% 

筹资活动现金流 -872 187 854 510   收入增长率(%) 22.6% -8.0% 29.3% 16.0% 

现金净增加额 -240 1,590 724 2,220   净利润增长率(%) 38.7% -10.4% 42.6% 19.1% 

折旧和摊销 305 160 169 181  P/E 13.74 15.35 10.76 9.03 

资本开支 64 -286 227 82  P/B 2.43 2.10 1.75 1.47 

营运资本变动 -441 349 -942 545  EV/EBITDA 8.78 9.44 7.22 5.18 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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