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  
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 动态事项 

公司发布 2013 年半年度报告。上半年，公司实现营业收入 40.71

亿元，同比下降 3.68%；净利润 5.03 亿元，同比增长 37.38%；，扣非

后归属净利润 4.1 亿元，同比增长 13.6%；基本每股收益 0.25 元。 

 

 主要观点 

管道燃气销量增长带来业绩提升 

上半年，公司实现营业收入 40.71 亿元，同比下降 3.68%；净利

润 5.03 亿元，同比增长 37.38%。收入小幅下降，业绩增长主要源于

管道天然气销量的增长。上半年，公司天然气销售量为 6.68 亿立方

米，较上年同期增长 31.50%，其中电厂天然气销售量为 1.62 亿立方

米，较上年同期增长 107.69%。 

从分项业务来看：管道燃气销量 6.46 亿立方米，增长 33.20%，

其中电厂天然气销售量为 1.62 亿立方米，增长 107.69%。该项业务实

现收入 21.46 亿元，同比增长 22.90%；由于毛利率较低的电厂天然气

销售占比上升，管道天然气业务毛利率同比下降 3.19 个百分点至

30.41%。同时，管道燃气用户总数达到 157.67 万户，净增加 8.67 万

户，在新增用户中，用气量较大的工商用户增长速度很快，其中商业

用户增加 437 户，工业用户增加 112 户。 

公司液化石油气业务批发量为 20 万吨，下降 26.04%，主要是由

于国产气及替代能源的不断发展，导致工业气客户对进口液化石油气

需求量减少。该项业务实现销售收入 11.23 亿元，下降 31.87%，液化

石油气批发业务毛利率 2.10%，同比上升 0.36 个百分点。 

天然气批发销量 2,420 万立方米，同比减少 160 万立方米，下降

6.22%，主要是因为安徽宣城、内蒙古乌审旗的天然气液化厂液化厂

项目为初投产，销售量较少的缘故，预计下半年会有所增长。上半年

实现收入 7523.53 万元，同比下降 14.48%；由于气源成本降低，该项

业务毛利率水平上升 3.95 个百分点至 6.19%。 

上半年瓶装石油气销售 4.66 万吨，下降 25.14%，主要是受到管

道天然气的替代冲击；瓶装石油气用户总数 101.22 万户，净增加 2.68
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万户，增长 2.72%。实现收入 3.43 亿元，同比下降 26.71%；由于运

营效率提高，毛利率提升 3.31 个百分点至 20.96%。 

异地项目拓展进行中 

上半年，公司管道燃气用户总数已 157.67 万户，其中异地管道

燃气用户 33.56 万，占比超过两成；异地燃气用户新增 3.7 万户，较

年初增长 12%，燃气销量 1.36 亿立方米，同比增加 32%；并新增 4

个燃气投资项目：龙南深燃天然气、九江深港燃气、南京绿源燃气、

深圳中油深燃清洁能源有限公司。公司异地燃气公司与中石油等管输

天然气供应方签订气量采购协议，基本落实未来年采购管输天然气总

量约为 8 亿立方米。异地项目和用户的拓展，有利于公司业务量的增

长。 

房产处置带来营业外收入大增 

上半年，营业外收入 1.33 亿元，较上年同期的 1404.25 万元增长

847.29%，主要是由于上半年处置喜年中心和万商大厦等房产有固定

资产处置利得 1.30 亿元的缘故。 

表1 主营业务收入情况表   单位:万元 

分产品 营业收入 营业成本 
毛利

率%  

营业收入同

比% 

营业成本

同比% 

毛利率同比

（百分比） 

管道燃气 214,600.97 149,340.88 30.41 22.9 28.8 -3.19  

天然气批发 7,523.53 7,057.49 6.19 -14.48 -17.93 3.95  

石油气批发 112,348.96 109,987.66 2.1 -31.87 -32.12 0.36  

瓶装石油气 34,321.98 27,127.59 20.96 -26.71 -29.65 3.31  

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

表2  公司主要财务指标   单位：万元 

 2013H1 2012H1 同比% 

营业收入 407,110.07 422,676.71 -3.68 

营业成本 314,553.72 342,692.04 -8.21 

销售费用 36,228.47 32,297.46 12.17 

管理费用 8,118.21 6,107.51 32.92 

财务费用 4,257.68 5,092.06 -16.39 

投资收益 10282.42 10208.33 0.73% 

营业利润 52147.35 45026.53 15.81%

营业外收入 13311.52 1404.25 847.95%

利润总额 65127.92 46262.80 40.78%

归属于上市公司股东的净利润 50304.40 36616.88 37.38%

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 
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 投资建议： 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2013-2014 年公司营业收入增长分别为-2.27%和 9.22%，

归于母公司的净利润将实现年递增 37.05%和 12.78%，相应的稀释后

每股收益为 0.37 元和 0.41 元，对应的动态市盈率为 21.85 倍和 19.38

倍，公司估值略低于行业平均水平。我们认为，公司天然气销量增长

较快，给予公司“谨慎增持”评级。同时，需要关注广东省天然气售

价的不确定性，以及异地天然气门站调整对公司的不利影响。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 

营业收入 8,967.88 8,764.47 9,572.58 

年增长率 10.54% -2.27% 9.22% 

归属于母公司的净利润 528.40 724.15 816.70 

年增长率 30.37% 37.05% 12.78% 

每股收益（元） 0.267 0.366 0.412 

PER（X） 29.95 21.85 19.38 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 8,112.45 8,967.88 8,764.47 9,572.58 

二、营业总成本 7,716.62 8,429.53 8,080.27 8,651.80 

营业成本 6,827.25 7,464.00 6,991.72 7,559.57 

营业税金及附加 33.85 36.71 36.81 39.25 

销售费用 660.36 708.75 788.80 813.67 

管理费用 120.33 135.82 175.29 143.59 

财务费用 73.17 82.61 87.64 95.73 

资产减值损失     

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 110.96 129.42 130.00 130.00 

四、营业利润 506.78 667.78 814.20 1,050.78 

加：营业外收入 14.11 30.15 140.00 15.00 

减：营业外支出 5.79 6.31 5.00 0.00 

五、利润总额 515.10 691.62 949.20 1,065.78 

减：所得税 93.15 147.65 202.65 223.81 

六、净利润 421.95 543.97 746.55 841.96 

减：少数股东损益 16.65 15.57 22.40 25.26 

归属于母公司所有者的净利润 405.30 528.40 724.15 816.70 
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最新总股本（百万股） 1,980.45 1,980.45 1,980.45 1,980.45 

七、摊薄每股收益（元） 0.20 0.27 0.37 0.41 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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