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基础数据 

总股本(亿股) 5.93 

流通 A股(亿股) 1.03 

52周内股价区间(元) 9.48-23.98 

总市值(亿元) 111.14 

总资产(亿元) 125.27 

每股净资产(元) 2.94 
 

 

相关研究   

 

 事件：公司 2014年一季度实现营业收入 15.64亿元，同比增长 33.01%，实

现净利润 1.36亿元，同比增长 101.99%，扣非后净利润为 1.09亿元，同比

增加 68.62%，实现每股收益 0.23元。 

 增长强劲，复合高成长预期。公司自摘帽以来，股价处于整理状态，在这个

期间，我们认为每次大幅回调之后，都是较为合适的买入机会。目前我们的

观点仍然不变，业绩强劲增长印证公司高增长逻辑，在气化山西大宏观背景

下公司具有可靠的高成长性；对于公司作为市场中天然气板块稀缺的高成长

品种，目前价位与公司承诺的业绩已构成安全边际，建议买入。逻辑如下： 

 山西省资源丰富保障气源稳定性。山西省资源禀赋优异，省内气源多元性，

保障了气源供应的稳定性，是其他省所不具备的。其天然气、煤层气、焦炉

煤气、煤制天然气“四气合一”战略是全国煤化工行业的一大特色和亮点，

形成全新产业格局。据预测，到 2015年，“四气”资源年供给量可达 218亿

立方米；到 2020年，“四气”年供给量可达到 379亿立方米，充分保障气源

稳定性。 

 气化山西核心主力，保证工程顺利实施。作为气化山西的核心主力，联华合

纤肩负战略意义保证工程的顺利实施和业绩的实现。燃气管网的建设及运营

作为全省的公用事业受到省政府的重点关注，燃气产业作为政府工作层面的

考核机制，保证了项目的顺利实施和业务的推进。 

 未来公司高增长来源有保证。随着公司管网的延生，加气站（LNG、CNG）

建设，LNG压缩储运销售，上下游产业延伸及山西省外扩张整合资源等动作

的顺利推进都保证其业绩高增长。 

 业绩预测与估值。预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.75元、1.26元、1.51

元，对应动态 PE分别为 25.3倍、14.96倍、12.53倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：供气量增长低于预期，供销气价受调价影响收窄。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 4393.41  6008.43  8000.22  9811.47  

    增长率      —— 36.76% 33.15% 22.64% 

归属母公司净利润（百万元） 307.85  442.01  747.47  892.76  

    增长率 3438.09% 43.58% 69.11% 19.44% 

每股收益 EPS（元） 0.52  0.75  1.26  1.51  

净资产收益率 ROE 26.93% 27.89% 32.05% 27.68% 

PE 36.33  25.30  14.96  12.53  

PB 9.79  7.06  4.80  3.47  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1146.72  2230.74  3235.88  4791.66  营业收入 4393.4

1  

6008.43  8000.22  9811.47  

应收和预付款项 586.15  767.58  1035.25  1182.04  减 :营业成本 3437.8

2  

4710.61  6281.77  7881.55  

存货 27.48  10.17  40.04  22.96  营业税金及附加 9.23  12.62  16.81  20.61  

其他流动资产 39.77  39.77  39.77  39.77  营业费用 236.90  247.55  318.41  373.82  

长期股权投资 771.74  771.74  771.74  771.74  管理费用 127.19  119.18  110.84  100.25  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 171.67  360.46  353.15  344.18  

固定资产和在建工程 7589.31  7185.75  6782.20  6378.64  资产减值损失 3.14  35.31  35.31  35.31  

无形资产和开发支出 125.59  123.24  120.88  118.53  加 :投资收益 23.42  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 378.42  377.02  375.61  375.61  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 10665.17  11506.01  12401.37  13680.95  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1190.00  1190.00  1190.00  1190.00  营业利润 430.89  522.70  883.94  1055.74  

应付和预收款项 1487.09  1883.62  2027.63  2409.83  加 :其他非 

经营损益 

-12.34  0.00  0.00  0.00  

长期借款 4969.74  4969.74  4969.74  4969.74  利润总额 418.55  522.70  883.94  1055.74  

其他负债 1346.75  1346.75  1346.75  1346.75  减 :所得税 109.10  78.41  132.59  158.36  

负债合计 8993.58  9390.11  9534.12  9916.32  净利润 309.45  444.30  751.35  897.38  

股本 563.04  563.04  563.04  563.04  减 :少数股东损益 1.60  2.29  3.87  4.63  

资本公积 3.70  3.70  3.70  3.70  归属母公司股东净利润 307.85  442.01  747.47  892.76  

留存收益 576.29  1018.30  1765.77  2658.53  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1143.02  1585.03  2332.51  3225.26  经营性现金净流量 715.15  1444.48  1358.29  1899.96  

少数股东权益 528.57  530.86  534.74  539.36  投资性现金净流量 -2731.

98  

0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 1671.60  2115.90  2867.24  3764.63  筹资性现金净流量 2361.6

1  

-360.46  -353.15  -344.18  

负债和股东权益合计 10665.17  11506.01  12401.37  13680.95  现金流量净额 344.78  1084.02  1005.14  1555.78  
  

数据来源：西南证券 
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