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市场数据  
收盘价(元) 9.75 

一年最低/最高价 8.86/14.18 

市净率(倍) 1.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,420.45 

总市值(百万元) 6,754.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.80 

资产负债率(%,LF) 38.08 

总股本(百万股) 692.80 

流通 A 股(百万股) 248.25  
 

相关研究  
《蓝天燃气(605368)：河南“管道

+城燃”龙头，高分红具安全边

际》 

2023-07-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,754 5,457 5,753 5,933 

同比 22% 15% 5% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 592 670 737 808 

同比 41% 13% 10% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.85 0.97 1.06 1.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.41 10.08 9.17 8.36 
  

[Table_Tag] 关键词：#股息率高   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年上半年公司实现营业收入 25.48 亿元，同比增长 4.1%；
归母净利润 3.37 亿元，同比增长 3.73%；扣非归母净利润 3.25 亿元，
同比增长 2.35%；加权平均 ROE 同比降低 1.64pct，至 9.2%。 

◼ 城燃业务带动公司发展，现金流稳健、股息率保持高水平。2023 年上半
年公司实现营业收入 25.48 亿元，同比增长 4.1%，主要系来自城燃业务
的自然增长；归母净利润 3.37 亿元，同比增长 3.73%；扣非归母净利润
3.25 亿元，同比增长 2.35%，符合预期。2023 年上半年公司持续进行降
本增效管理，利润率水平稳健，销售毛利率 22.18%，同比上升 1.12pct；
销售净利率 13.19%，同比下降 0.1pct。公司 2023 年上半年经营性净现
金流 2.23 亿元，与去年基本持平。充裕的现金流水平为公司高分红提供
保障，公司 2020-2022 年分红比例分别为 70%/55%/84%，股息率
ttm7.33%（估值日期 2023/8/30）。 

◼ IPO 募投项目如期投产，期待后续稳步增长。公司 2021 年 IPO 募投项
目“驻马店乡镇天然气利用工程”和“驻马店乡镇天然气利用工程（新
蔡县）”募集资金 8.7 亿元，项目于 2023H1 基本建设完成。公司响应政
策要求积极开拓乡村市场，项目投产后预计将带来一次性接驳安装收入
以及后续持续供气增量。按照招股书测算，募投项目将为公司贡献年均
收入 6.32 亿元，年均利润总额 7011 万元。 

◼ 天然气终端消费复苏，带动城燃业务恢复。2023 年上半年国内天然气产
量 1155 亿立方米，同比增长 5.4%，天然气进口量 794 亿立方米，同比
增长 5.8%；天然气消费量 1941 亿立方米，同比增长 5.6%。根据《中
国天然气发展报告（2023）》，2023 年中国天然气消费量 3850 亿～3900

亿立方米，增长率 5.57%～7%，增长主要受城市燃气和发电用气驱动。
公司 5 家城燃子公司在驻马店、新郑、新乡及开封部分地区拥有特许经
营权，城市燃气消费量自然增长叠加募投项目投产带动城燃用户规模增
长，将带动公司城燃业务发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为河南省中下游一体化天然气龙头，积极拓
展城市天然气销售新增量。我们维持 2023-2025 年公司归母净利润
6.7/7.4/8.1 亿元，同比增速 13.1%/10.0%/9.7%，EPS 为 0.97/1.06/1.17 

元，对应 PE10.1/9.2/8.4x（估值日期 2023/8/30），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游气源价格波动，天然气政策变化  
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蓝天燃气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,809 1,748 2,462 2,462  营业总收入 4,754 5,457 5,753 5,933 

货币资金及交易性金融资产 1,213 1,109 1,799 1,790  营业成本(含金融类) 3,753 4,351 4,552 4,646 

经营性应收款项 324 371 388 395  税金及附加 15 16 17 18 

存货 198 193 202 206  销售费用 36 41 43 44 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 173 191 201 208 

其他流动资产 76 75 73 71  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 4,438 4,677 5,005 5,216  财务费用 25 9 5 (10) 

长期股权投资 91 91 91 91  加:其他收益 19 19 20 21 

固定资产及使用权资产 2,506 2,768 3,065 3,338  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 553 572 643 626  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 952 917 877 832  减值损失 (7) (4) (4) (4) 

商誉 225 225 225 225  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 765 864 951 1,044 

其他非流动资产 111 104 104 104  营业外净收支  2 3 3 2 

资产总计 6,247 6,425 7,467 7,678  利润总额 767 867 953 1,046 

流动负债 2,001 2,036 2,030 2,012  减:所得税 169 191 210 230 

短期借款及一年内到期的非流动负债 642 541 461 401  净利润 598 676 743 816 

经营性应付款项 369 423 443 452  减:少数股东损益 5 6 7 7 

合同负债 781 928 978 1,009  归属母公司净利润 592 670 737 808 

其他流动负债 209 144 148 150       

非流动负债 541 501 1,321 1,301  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.97 1.06 1.17 

长期借款 122 82 32 12       

应付债券 0 0 870 870  EBIT 788 876 958 1,036 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 941 1,030 1,130 1,225 

其他非流动负债 416 416 416 416       

负债合计 2,542 2,537 3,351 3,313  毛利率(%) 21.06 20.27 20.88 21.70 

归属母公司股东权益 3,662 3,838 4,059 4,302  归母净利率(%) 12.46 12.28 12.80 13.63 

少数股东权益 44 50 57 64       

所有者权益合计 3,705 3,888 4,116 4,366  收入增长率(%) 21.86 14.80 5.42 3.13 

负债和股东权益 6,247 6,425 7,467 7,678  归母净利润增长率(%) 40.72 13.12 9.95 9.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 830 947 985 1,052  每股净资产(元) 7.40 5.54 5.86 6.21 

投资活动现金流 (450) (391) (498) (398)  最新发行在外股份（百万股） 693 693 693 693 

筹资活动现金流 (352) (659) 203 (663)  ROIC(%) 14.92 15.20 14.95 14.52 

现金净增加额 28 (103) 690 (10)  ROE-摊薄(%) 16.17 17.45 18.15 18.79 

折旧和摊销 153 154 172 189  资产负债率(%) 40.69 39.49 44.88 43.14 

资本开支 (433) (397) (498) (398)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.41 10.08 9.17 8.36 

营运资本变动 40 90 46 27  P/B（现价） 1.32 1.76 1.66 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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