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重要事件： 
 2014 年 8 月 26 日，公司与内蒙古安洁天然气有限公司及其股东贠瑞

林、张丽韫、赵新利签署了《战略合作框架协议》，就共同开展 LNG
加气站、液化工厂、汽车改造厂等项目达成合作意向。 

 

报告摘要： 
 交易双方将通过签订协议开展多领域合作。内蒙古安洁天然气有限公

司成立于 2010 年 7 月，其经营的项目涉及液化天然气处理厂和液化

天然气加气站，现运营乌兰察布市卓资县十八台镇 LNG 加气站一座。

本次框架协议主要内容包括：（1）乙方的股东贠瑞林、张丽韫、赵

新利拟出让其合计持有的 70%安洁股权给公司，其他股东承诺放弃优

先购买权。（2）双方同意开展 LNG 加气站领域的合作。（3）双方

同意开展兴和县车辆改造厂的合作。（4）双方同意开展察哈尔工业

园区液化工厂的合作。（5）双方同意开展 LNG 业务外的其他领域合

作，以谋求公司多元化的发展。 

 LNG 领域取得新的开拓。今年 3 月，公司曾与绿能高科签署合作协

议，公司通过与绿能高科合作实现优势互补，拓展 LNG 上下游全产

业链布局。前次合作协议仅属于双方意向性的约定，本次则更进一步，

公司通过股权收购更好实现与合作方利益绑定。如合作能够顺利开

展，将有利于完善公司的产业布局、提升公司未来的盈利能力。 

 今年 6 月，公司公布定增预案，拟募资 2.25 亿元用于推动公司现有

的金腾兴仓储、山东油气、绿能高科合作开展 LNG 等项目的建设。

我们积极看待公司 LNG 供应链战略扩张，进军清洁能源供应链的机

遇。考虑增发后股本摊薄效应，预计 14-16EPS 分别为 0.21 元,0.24
元和 0.26 元，分别对应 52x14PE,45x15PE 和 42x16PE，维持公司“增

持”评级 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 178.48  166.92 192.58 214.56 229.19 
增长率（%） 11.27 -6.48 15.37 11.41 6.82 
归母净利润(百万) 64.10  48.67 56.72  64.54  69.93  
增长率（%） 35.91 -24.07 16.53 13.79 8.36 
每股收益 0.24 0.18 0.21 0.24 0.26 
市盈率 45.13 60.08 51.56  45.31  41.81  
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图 1：三张表摘要 
资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 286 274 296 304 营业收入 167 193 215 229
应收款项 27 34 38 40 营业成本 90 104 113 118
存货净额 1 0 1 1 营业税金及附加 1 1 1 1
其他流动资产 18 10 12 17 销售费用 0 0 0 0
流动资产合计 332 318 346 362 管理费用 19 22 24 26
固定资产 665 688 692 724 财务费用 4 4 3 3
无形资产及其他 83 80 78 76 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 15 15 15 15 资产减值及公允价值变动 0 (0) (0) (0)
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 0 0 0
资产总计 1094 1102 1131 1176 营业利润 53 62 73 81
短期借款及交易性金融负债 123 81 69 81 营业外净收支 9 10 9 9
应付款项 14 32 37 32 利润总额 62 72 82 90
其他流动负债 17 20 23 24 所得税费用 13 16 18 20
流动负债合计 155 134 128 137 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 91 91 91 91 归属于母公司净利润 49 57 65 70
其他长期负债 (0) (0) (0) (0)
长期负债合计 91 91 91 91 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 245 225 219 228 净利润 49 57 65 70
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 2 0 0
股东权益 849 877 912 948 折旧摊销 42 46 49 51
负债和股东权益总计 1094 1102 1131 1176 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 4 4 3 3
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (42) 26 0 (11)
每股收益 0.18 0.21 0.24 0.26 其它 0 (2) (0) (0)
每股红利 0.09 0.11 0.11 0.13 经营活动现金流 48 129 113 110
每股净资产 3.14 3.25 3.38 3.51 资本开支 (46) (70) (50) (80)
ROIC 5% 5% 6% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 6% 6% 7% 7% 投资活动现金流 (46) (70) (50) (80)
毛利率 46% 46% 47% 49% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 34% 34% 36% 37% 负债净变化 (13) 0 0 0
EBITDA  Margin 59% 58% 58% 59% 支付股利、利息 (24) (29) (29) (34)
收入增长 -6% 15% 11% 7% 其它融资现金流 134 (42) (13) 12
净利润增长率 -24% 17% 14% 8% 融资活动现金流 62 (71) (42) (21)
资产负债率 22% 20% 19% 19% 现金净变动 64 (12) 22 9
息率 0.8% 1.0% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 222 286 274 296
P/E 60.1 51.6 45.3 41.8 货币资金的期末余额 286 274 296 304
P/B 3.4 3.3 3.2 3.1 企业自由现金流 10 54 59 25
EV/EBITDA 32.3 28.0 25.1 23.4 权益自由现金流 131 9 44 35

资料来源：WIND,宏源证券 
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