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摘要： 

 建议申购价 3.3 元。公司本次 IPO 拟发行数量不超过 15600 万股，不进

行老股转让，发行后公司总股本不超过 155600 万股；本次 IPO 拟募集

资金 4.7 亿元，主要用于建设“都市区天然气外环管网及区域中心城市

输气干线工程”项目。 

 重庆市燃气供应龙头。公司是重庆市规模最大的城市燃气供应商。截至 

2014 年 6 月末，公司的城市燃气供应范围覆盖重庆市 38个行政区县中

的 24个区县、3个国家级开发区以及 25 个市级工业园区，服务 346.77

万居民客户、8.77 万非居民用户（包括集体、商业、CNG加气站、工业

用户等），在重庆市城市燃气行业中具有重要的市场地位。2012 年，公

司完成供气量 23.99 亿立方米，占重庆天然气消费总量的 33.9%，占重

庆城镇天然气供气总量的 65.05%，处于绝对优势地位。 

 经济增长和城镇化支撑公司业绩持续增长。2006-2013 年重庆市的 GDP

增速均值为 19.7%，明显高于全国水平，未来有望继续保持高速增长。

2013 年，重庆市城镇化率为 58.34%。根据重庆市规划，到 2020 年全市

户籍人口城市化率升至 60%以上、常住人口城市化率升至 70%以上，这

意味着未来还有大批的农民转为城市居民，将给天然气使用带来较大需

求。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 68.1 亿

元、79.96 亿元和 93.9 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 3.27

亿元、3.65 亿元和 4.22 亿元，考虑增发后的摊薄每股收益分别为 0.21

元、0.23 元和 0.27 元。建议申购价 3.3 元。按照平均 26倍 PE 计算，

公司合理价值为 5.48 元。 

 风险提示。1、天然气价格上调不及预期 2、气源供应不足。 

财务指标预测 
 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 5,423.72 5,934.67 6,810.18 7,996.61 9,390.69 

增长率（%） 24.59% 9.42% 14.75% 17.42% 17.43% 

净利润（百万元） 253.52 300.48 327.86 364.68 422.18 

增长率（%） 9.11% 11.23% 9.11% 11.23% 15.77% 

净资产收益率（%） 10.18% 11.02% 10.71% 11.12% 11.95% 

每股收益(元) 0.18 0.21 0.21 0.23 0.27 

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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1. 募集资金 4.7 亿元用于燃气管线建设 

1.1 发行情况概览 

公司本次 IPO 拟发行数量不超过 15600 万股，不进行老股转让，发行后公司总股本

不超过 155600 万股；本次 IPO 募集金扣费用将全于“都市区天然气外环管网及区域

中心城市输气干线工程”项目。该项目总投资 21.23 亿元，公司拟以本次发行募集资

金投入 4.7 亿，项目资金需求之间的缺口，公司将通过自有资金或银行贷款解决. 

表 1：本次发行情况概览 

公司名称 重庆燃气集团股份有限公司 

公司简称 重庆燃气 

成立时间 1995 年 4 月 

申购日期和缴款日期 2014 年 9 月 1 日 

申购代码 600917 

发行股数（万股） 15600，不进行老股转让 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 155,600 

每股收益（2013）年 0.21 

发行前每股净资产（元） 2.12 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1.2 公司股权结构一览 

公司的大股东是重庆市能源投资集团有限公司，注册资本为 100 亿元人民币。重庆能

源集能源投资、能源开发、能源利用和能源服务于一体，以煤炭、电力、天然气的投

资开发和营销为主，兼营基本建设、火工产品、建材、机械、物流等，是重庆市最大

的综合性能源投资开发和生产企业，发行前持有公司股份为 75%，发行后占公司比

例下降至 67.48%。 

公司的实际控制人重庆市国资委。 

 

 

 

 

 

 



P4 
东兴证券新股定价 
重庆燃气（600917）：重庆最大燃气供应商  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 1：公司发行前股权结构图 

重庆市国资委

重庆市能源投资集团有限公司 华润燃气（中国）投资有限公司

重庆燃气集团股份有限公司

100%

75% 25%

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

2. 公司基本面情况 

2.1 公司是重庆市最大城市燃气供应商 

公司是重庆市最早从事城市燃气经营的企业，经营历史长达 40 年。公司是重庆市规

模最大的城市燃气供应商。截至 2014 年 6 月末，公司的城市燃气供应范围覆盖重庆

市 38 个行政区县中的 24 个区县、3 个国家级开发区以及 25 个市级工业园区，服务 

346.77 万居民客户、8.77 万非居民用户（包括集体、商业、CNG 加气站、工业用户

等），在重庆市城市燃气行业中具有重要的市场地位。2012 年，公司完成供气量 23.99

亿立方米，占重庆天然气消费总量的 33.9%，占重庆城镇天然气供气总量的 65.05%，

处于绝对优势地位。 

表  2:公司市场份额一览 

项目   2010 年  2011 年   2012 年   

公司供气量(亿 m3)  18.69 19.7 23.99 

重庆市天然气消费总量(亿 m3)  61.8 63.06 70.77 

公司占重庆天然气消费总量的比例  30.24% 31.24% 33.90% 

重庆市城镇天然气供气总量(亿 m3)  30.95 31.44 36.88 

公司占重庆城镇天然气供气总量的比例  60.39% 62.66% 65.05% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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图 2：公司城市燃气供应覆盖范围 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

2.2 燃气用户增长是公司业绩的主要驱动力 

公司的主营业务主要是燃气销售和燃气安装。2013 年，燃气销售业务实现营业收入

46.58 亿元，占公司主营业务收入的比重为 78.49%，是公司主要的收入来源。 

公司的燃气销售业务主要是从上游生产商购买气源后再分销到下游终端消费者的商

业形式，主要赚取上下游的差价，由于上下游价格均由政府定价，这部分业务的单位

利润率不高但相对稳定，收入与利润总额的提高主要源自燃气销售量的增加。公司的

燃气安装业务营业利润相对较高，但费率同样由政府确定，增长主要依靠用户的增加。 
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图 3：公司历年营业收入—分产品  图  4：公司 2013 年各项业务收入占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 
 

图  5：公司各项业务的主要影响因素 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

2.3 重庆经济增长和城镇化率提高支持公司业绩快速增长 

2013 年，重庆市 GDP 为 1.27 万亿元，在全国城市中排第七位，但人均 GDP仅 4.3

万元，在全国排名 139 位。2006-2013 年重庆市的 GDP 增速均值为 19.7%，明显高

于全国水平，未来有望继续保持高速增长。 
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图  6：重庆 GDP 增速高于全国 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

2013 年，重庆市常住人口 2970 万人，城镇人口仅 1732 万人，城镇化率为 58.34%。

根据重庆市规划，重庆于 2010 年全面启动户籍制度改革，并提出“到 2020 年全市户

籍人口城市化率升至 60%以上、常住人口城市化率升至 70%以上”的目标，这意味着

未来还有大批的农民转为城市居民，将给天然气使用带来较大需求。 

图  7：重庆人口增长拉动天然气使用 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

2.4 营业收入稳步增长 

在经济发展和城镇化的推动下，公司营业收入逐年增长。2009-2013 年，公司营业收

入复合增长率为 17.76%。 



P8 
东兴证券新股定价 
重庆燃气（600917）：重庆最大燃气供应商  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公司毛利率则呈逐年下降趋势，原因在于 1：购气价格和销售价格基本上等额调整，

随着价格提升，相同额度毛利对应的毛利率下降；2、供气客户的结构发生变化，居

民户占比增加；3、气源发生变化，中石化普光气田的供气单价较高；4、公司员工工

资增加。 

尽管公司的费用率也在持续下降，当仍然无法对冲毛利率下降带来的影响，公司净利

润提升并不明显，2009-2013 年净利润复合增速为 2.1%。 

图 8：公司历年营业收入及增长率  图  9：公司历年净利润及增长率 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

图 10：公司历年费用率  图  11：公司历年毛利率和净利率 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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3. 盈利预测及定价 

我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 68.1 亿元、79.96 亿元和 93.9 亿元，归

属于上市公司股东净利润分别为 3.27 亿元、3.65 亿元和 4.22 亿元，考虑增发后的摊

薄每股收益分别为 0.21 元、0.23 元和 0.27 元。建议申购价 3.3 元。按照平均 26 倍

PE 计算，公司合理价值为 5.48 元。 

表  3:可比公司估值 

股票代码 股票名称 当前股价 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2013PE 2014PE 2015PE 2016PE 

002267.SZ 陕天然气 10.19  0.33  0.40  0.51  0.73  30.68  25.61  19.86  14.05  

000669.SZ 金鸿能源 19.63  1.11  0.79  1.08  1.39  17.61  24.87  18.17  14.08  

601139.SH 深圳燃气 7.01  0.36  0.39  0.47  0.56  19.47  17.80  14.76  12.51  

002700.SZ 新疆浩源 20.86  0.70  0.55  0.77  0.85  29.80  37.66  27.25  24.62  

  平均 PE             26.78      
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

4. 风险提示 

1、天然气价格上调不及预期 

2、气源供应不稳定 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 2662 2640 2936 3205 3736 营业收入 5424 5935 6810 7997 9391 

货币资金 2025 2095 2227 2399 2817 营业成本 4712 5226 5935 6982 8192 

应收账款 202 163 187 219 257 营业税金及附加 46 51 58 68 80 

其他应收款 37 30 34 40 47 营业费用 211 213 245 288 338 

预付款项 246 189 195 202 210 管理费用 255 227 259 304 357 

存货 143 128 163 191 224 财务费用 -91 -108 -29 -31 -30 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1.93 3.25 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3158 3635 3734 3813 3878 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 22 15 15 15 15 投资净收益 1.34 3.52 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2184.48 2262.08 2421.49 2551.48 2662.24 营业利润 291 326 342 386 455 

无形资产 182 193 173 154 135 营业外收入 34.45 50.81 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.19 4.91 2.00 2.00 2.00 

资产总计 5821 6274 6670 7018 7615 利润总额 324 372 390 434 503 

流动负债合计 1360 1418 1466 1595 1939 所得税 52 64 62 69 80 

短期借款 0 0 0 14 224 净利润 272 308 328 365 422 

应付账款 141 202 195 230 269 少数股东损益 18 7 0 0 0 

预收款项 767 958 1026 1106 1200 归属母公司净利润 254 300 328 365 422 

一年内到期的非

流动负债 

11 9 0 0 0 EBITDA 562 609 455 509 585 

非流动负债合计 1717 1881 1880 1880 1880 EPS（元） 0.18 0.21 0.21 0.23 0.27 

长期借款 270 246 246 246 246 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 3077 3299 3346 3474 3818 成长能力      

少数股东权益 253 248 248 248 248 营业收入增长 24.59% 9.42% 14.75% 17.42% 17.43% 

实收资本（或股

本） 

1400 1400 1556 1556 1556 营业利润增长 -10.27% 12.02% 5.04% 12.81% 17.73% 

资本公积 712 707 707 707 707 归属于母公司净利润

增长 

9.11% 11.23% 9.11% 11.23% 15.77% 

未分配利润 332 525 460 387 302 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2490 2727 3060 3279 3532 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

5821 6274 6654 7001 7598 净利率(%) 5.01% 5.18% 4.81% 4.56% 4.50% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.36% 4.79% 4.92% 5.20% 5.54% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 10.18% 11.02% 10.71% 11.12% 11.95% 

经营活动现金流 751 833 320 505 573 偿债能力      

净利润 272 308 328 365 422 资产负债率(%) 53% 53% 50% 50% 50% 

折旧摊销 362.42 390.50 0.00 154.00 160.30 流动比率 1.96 1.86 2.00 2.01 1.93 

财务费用 -91 -108 -29 -31 -30 速动比率 1.85 1.77 1.89 1.89 1.81 

应收账款减少 0 0 -23 -33 -38 营运能力      

预收帐款增加 0 0 68 80 94 总资产周转率 0.98 0.98 1.05 1.17 1.29 

投资活动现金流 -570 -704 -228 -232 -226 应收账款周转率 35 32 39 39 39 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 39.59 34.62 34.29 37.66 37.65 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 4 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.21 0.21 0.23 0.27 

筹资活动现金流 -205 -59 43 -101 71 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.02 0.05 0.09 0.11 0.27 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.78 1.95 1.97 2.11 2.27 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 156 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 -10 -5 0 0 0 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 -24 70 135 172 418 EV/EBITDA -3.10 -3.02 -4.36 -4.20 -4.02 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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