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基本状况 
总股本(百万股) 1980.46 
流通股本(百万股) 1904.59 

市价(元) 6.74 

市值(百万元) 13328.47 

流通市值(百万元) 12817.86 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 8,967.8 8,574.5 9,177.7 10,168. 11,646.
营业收入增速 10.54% -4.39% 7.04% 10.80% 14.53%
净利润增长率 30.37% 33.80% 8.49% 5.13% 7.49%
摊薄每股收益（元） 0.27 0.36 0.39 0.41 0.44
前次预测每股收益（元） — — 0.39 0.41 0.44
市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市 — — — — —
市盈率（倍） 35.72 22.16 18.31 17.41 16.20
PEG 1.18 0.66 2.16 3.40 2.16
每股净资产（元） 2.11 2.51 2.76 3.16 3.60
每股现金流量（元） 0.31 0.65 0.43 0.67 0.77
净资产收益率 12.62% 14.21% 14.05% 12.87% 12.15%
市净率 4.51 3.15 2.57 2.24 1.97
总股本（百万元） 1,980.4 1,980.4 1,980.4 1,980.4 1,980.4
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 7 月 7 日发布 2014 年中期业绩快报：2014 年 H1 实现营业收入 4.62 亿元，同比增长 13.59%，

归属于母公司股东的净利润为 4.43 亿元，同比下滑 11.88%，EPS 为 0.22 元，同比下滑 12%。公司净

利润同比下滑主要受 2013 年同期处置房产贡献收益 0.93 亿元所致，扣除房产收益，2014 年中期净利润

实际同比增长 7.43%，天然气销量继续稳步增长——同比增长 7.63%至 7.19 亿立方米。 

 西气东输二线保证气源供应，未来增量看电厂和异地扩张带来管道燃气的增长，以及 LNG 加气站销量的

快速提升。西二线达产后，公司拥有 40 亿立方米的合同供气量，为下游客户拓展提供了充足的气源保障。

环保政策明确深圳地区将不再新建燃煤电厂，天然气电厂将填补燃煤电厂停建带来的能源缺口，增量空

间较大。目前公司积极拓展电厂、工商业、车船用 LNG 和异地市场扩张，推动管道燃气销量稳步增长。

 需求仍然旺盛，价格传导时滞或压缩毛利率。公司的气源主要来源于三部分：一是大鹏气源，价格为 1.7

元，目前价格不会上涨；西二线气源，从 2.74 元上调至 3.32 元；三是现货气随行就市。2014 年存量气

价格有望再次上调，将使公司管道燃气销量承压，但下游居民公福、电厂、工商业客户调价程序不同，

其中存在时滞效应。因此我们预计公司毛利率将有所下滑，但与现货气相比仍有较大的优势。 

 我们预测公司 2014~2016 年归属于母公司股东的净利润分别为 7.67 亿元、8.06 亿元和 8.67 亿元，对应

EPS 分别为 0.39 元、0.41 元和 0.44 元。公司业绩增速放缓的主要原因除需求放缓之外，主要考虑到上

游气源采购成本上调的影响，同时没有考虑到异地项目扩张。我们认为公司具有良好的现金流以及行业

稳定增长属性，且存在异地外延式扩张的增长预期，维持公司“增持”评级，目标价：7.78 元~8.26 元。

 风险提示：天然气消费需求受宏观经济增速放缓的影响；气源价格大幅上涨的风险；政策带来的管道燃

气销量增速下滑的风险；异地市场扩张存在不确定性。

燃气Ⅱ 证券研究报告 公司点评
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图表 1：盈利预测表 
损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 811,245 896,788 857,455 917,779 1,016,884 1,164,637 货币资金 292,031 175,632 298,105 243,459 201,463 206,248

    增长率 23.69% 10.5% -4.4% 7.0% 10.8% 14.5% 应收款项 46,864 51,512 44,347 46,848 50,616 58,087

营业成本 -682,725 -746,400 -685,410 -734,874 -817,802 -942,255 存货 30,412 41,922 30,722 39,988 43,819 50,226

    %销售收入 84.2% 83.2% 79.9% 80.1% 80.4% 80.9% 其他流动资产 24,456 20,143 12,875 17,475 19,133 21,622

毛利 128,520 150,388 172,045 182,905 199,082 222,382 流动资产 393,763 289,209 386,048 347,770 315,031 336,183

    %销售收入 15.8% 16.8% 20.1% 19.9% 19.6% 19.1%     %总资产 42.6% 29.9% 32.0% 27.4% 23.5% 22.9%

营业税金及附加 -3,385 -3,671 -5,356 -5,507 -5,084 -5,823 长期投资 27,213 29,302 30,980 30,980 30,980 30,980

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 436,570 584,584 711,471 812,177 914,303 1,017,329

营业费用 -66,036 -70,875 -72,401 -73,422 -76,266 -87,348     %总资产 47.2% 60.4% 58.9% 63.9% 68.1% 69.4%

    %销售收入 8.1% 7.9% 8.4% 8.0% 7.5% 7.5% 无形资产 56,573 63,353 69,432 70,153 71,245 72,283

管理费用 -12,033 -13,582 -15,409 -15,602 -16,982 -18,634 非流动资产 531,326 678,738 822,014 923,441 1,026,659 1,130,723

    %销售收入 1.5% 1.5% 1.8% 1.7% 1.7% 1.6%     %总资产 57.4% 70.1% 68.0% 72.6% 76.5% 77.1%

息税前利润（EBIT） 47,066 62,260 78,879 88,374 100,749 110,577 资产总计 925,089 967,947 1,208,062 1,271,211 1,341,690 1,466,906

    %销售收入 5.8% 6.9% 9.2% 9.6% 9.9% 9.5% 短期借款 257,454 227,064 206,421 201,403 189,314 181,223

财务费用 -7,317 -8,261 -8,358 -5,267 -11,070 -11,945 应付款项 132,836 144,659 177,832 165,790 181,686 206,316

    %销售收入 0.9% 0.9% 1.0% 0.6% 1.1% 1.0% 其他流动负债 110,627 107,481 108,357 137,632 111,194 115,114

资产减值损失 -166 -163 -361 0 0 0 流动负债 500,917 479,204 492,610 504,826 482,195 502,654

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 12,637 0 13,151 13,151 23,151 38,151

投资收益 11,096 12,942 10,219 13,500 11,600 11,000 其他长期负债 0 40,000 176,535 176,535 176,535 176,535

    %税前利润 21.5% 18.7% 10.9% 13.3% 10.9% 9.6% 负债 513,554 519,205 682,296 694,512 681,881 717,340

营业利润 50,678 66,778 80,380 96,606 101,280 109,632 普通股股东权益 382,376 418,779 497,407 545,596 625,837 712,499

  营业利润率 6.2% 7.4% 9.4% 10.5% 10.0% 9.4% 少数股东权益 29,159 29,233 27,736 30,480 33,349 36,444

营业外收支 832 2,384 13,244 5,000 5,000 5,000 负债股东权益合计 925,089 967,947 1,208,062 1,271,211 1,341,690 1,466,906

税前利润 51,510 69,162 93,625 101,606 106,280 114,632
    利润率 6.3% 7.7% 10.9% 11.1% 10.5% 9.8% 比率分析

所得税 -9,315 -14,765 -20,960 -22,353 -23,169 -24,875 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 18.1% 21.3% 22.4% 22.0% 21.8% 21.7% 每股指标

净利润 42,195 54,397 72,665 79,253 83,111 89,757 每股收益(元) 0.307 0.267 0.357 0.386 0.405 0.438

少数股东损益 1,665 1,557 1,964 2,743 2,870 3,095 每股净资产(元) 2.896 2.115 2.512 2.755 3.160 3.598

归属于母公司的净利润 40,530 52,840 70,701 76,510 80,241 86,662 每股经营现金净流(元) 0.526 0.311 0.653 0.414 0.666 0.768

    净利率 5.0% 5.9% 8.2% 8.3% 7.9% 7.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.143 0.143 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 10.60% 12.62% 14.21% 14.02% 12.82% 12.16%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.38% 5.46% 5.86% 6.02% 5.98% 5.91%

净利润 42,195 54,397 72,665 79,253 83,111 89,757 投入资本收益率 10.64% 9.60% 10.56% 10.14% 9.81% 9.67%

少数股东损益 0 0 0 2,743 2,870 3,095 增长率

非现金支出 17,867 21,142 25,055 31,144 39,782 48,936 营业总收入增长率 23.69% 10.54% -4.39% 7.04% 10.80% 14.53%

非经营收益 -910 -3,670 -12,217 -962 556 1,126 EBIT增长率 52.49% 32.28% 26.69% 12.04% 14.00% 9.75%

营运资金变动 10,348 -10,178 43,813 -27,454 8,521 12,183 净利润增长率 26.64% 30.37% 33.80% 8.22% 4.88% 8.00%

经营活动现金净流 69,500 61,691 129,316 84,725 134,839 155,097 总资产增长率 27.35% 4.55% 24.84% 5.23% 5.54% 9.33%

资本开支 128,543 148,398 117,310 127,571 138,000 148,000 资产管理能力

投资 -1,235 -4,803 -3,150 0 0 0 应收账款周转天数 14.1 11.8 12.2 12.0 11.5 11.5

其他 48,791 48,683 50,245 13,500 11,600 11,000 存货周转天数 20.7 17.7 19.3 19.0 18.8 18.8

投资活动现金净流 -80,987 -104,518 -70,215 -114,071 -126,400 -137,000 应付账款周转天数 33.0 25.9 35.8 35.0 34.0 33.0

股权募资 101,597 300 2,089 0 0 0 固定资产周转天数 101.0 116.0 173.5 218.2 244.1 254.7

债权募资 -8,608 -2,918 148,380 -5,018 -2,089 6,909 偿债能力

其他 49,822 -35,975 -50,033 -17,538 -45,477 -17,126 净负债/股东权益 -5.33% 20.41% 13.96% 21.34% 24.70% 22.03%

筹资活动现金净流 142,811 -38,593 100,436 -22,556 -47,566 -10,217 EBIT利息保障倍数 6.4 7.5 9.4 16.8 9.1 9.3

现金净流量 131,324 -81,421 159,537 -51,902 -39,127 7,880 资产负债率 55.51% 53.68% 56.51% 54.66% 50.85% 48.92%

来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 


