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 投资要点： 

区域燃气分销龙头 

公司主要在重庆市从事城市燃气运营，主营业务包括城市燃气销售

和为用户提供燃气设施设备的安装服务。公司是重庆市目前规模最

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。 

募投项目提高供气能力 

公司本次发行募集资金投资项目“重庆市都市区天然气外环管网及

区域中心城市输气干线工程”，预计投资总额 21.23 亿元。项目覆盖

的都市区及区域中心城市江津、永川、合川、涪陵和璧山是重庆市

“一小时经济圈”的核心区域。项目设计输气总规模为 57 亿 m3/年，

能满足项目供气区域 2020 年 53 亿 m3/年的用气需求。随着供气规

模和用户数的大幅增加，将进一步提升公司的营运发展能力和竞争

优势，提高公司的整体收益水平。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014、2015 年归于母公司

的净利润分别为 3.29 亿元和 3.60 亿元，同比增速分别为 9.47%和

9.50%，相应的稀释后每股收益为 0.21 元和 0.23 元。 

定价结论 

公司拟公开发行 15600 万股普通股，不进行老股转让，发行后总股

本 155600 万股，公司发行价格为 3.25 元/股。综合考虑可比同行业

公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予公司合理估值定价

为 4.23-5.07 元，对应 2014 年每股收益的 20-24 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元）  2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入  5,423.72 5,934.67 6,328.05 6,800.32 

年增长率（%）  24.59% 9.42% 6.63% 7.46% 

归属于母公司的净利润  253.52 300.48 328.94 360.20 

年增长率（%）  -9.66% 18.52% 9.47% 9.50% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.16 0.19 0.21 0.23 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主要在重庆市从事城市燃气运营，主营业务包括城市燃气销售和

为用户提供燃气设施设备的安装服务。  

所处行业为城市燃气行业。城市燃气是城市能源结构和城市基础设施

的重要组成部分，为城市工业、商业和居民生活提供优质清洁能源，在城

市现代化建设中发挥重要的作用。 

公司是重庆市目前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）。  

 

 行业增长前景 

根据国家统计局发布的数据，我国 2012 年、2011 年全年能源消费总

量分别同比增长 3.9%、7.0%。其中：天然气消费量分别同比增长 10.2%、

12.0%，增幅高于电力（5.5%、11.7%）、原油（6.0%、2.7%）、煤炭（2.5%、

9.7%）等其他基础能源。 

尽管如此，根据国家发改委《天然气发展“十二五”规划》，目前天然气

占我国一次能源消费比重为 4.6%，与国际平均水平（23.8%）差距较大。

另一方面，2010 年世界年人均天然气消费为 459 立方米，美国为 2,004 立

方米，而我国仅为 81 立方米，与世界平均水平相差 5.5 倍，与美国相差 27

倍。作为高效清洁能源，大幅提高天然气在我国基础能源消费结构中的比

例，对于我国实现节能减排目标是最有效的途径之一。可以预见，在未来

较长一段时期内，天然气有望在节能减排的政策环境导向下延续快速增长

的发展态势，在基础能源消费结构中的比重将进一步提高。 

目前，重庆市的能源消费结构与我国的整体结构类似，与全球能源消

费结构存在较大差距。煤炭在重庆一次能源消费结构中的比重仍然很大（近

70%），且含硫量高，成为导致重庆 SO2（二氧化硫）排放量大、环境空气

中 SO2 浓度超标和酸雨污染严重的主要原因。重庆已提出建设国家级生态

环保城市的目标，而重庆所处的川渝地区的资源结构具有“少油、多气”的

禀赋特征，因此，提高天然气消费比重，是重庆市调整能源消费结构以提

高空气环境质量、实现节能减排的必由之路。2011年重庆GDP增长 16.4%，

增速与天津市并列全国第一。2012 年、2013 年重庆 GDP 增速分别达到

13.6%、12.3%，仍然位居全国前列。根据重庆市国民经济和社会发展十二

五规划，“十二五”期间重庆将实现地区 GDP 翻番，年均增速约 12.5%；全

市城镇居民人均收入年均增长 12%，超过全国平均水平。作为区域内重要
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的基础能源，城市燃气的消费需求将在重庆经济稳步增长的拉动下持续增

加。 

由于历史原因和区域经济发展的不均衡，在我国 4 个直辖市中，重庆

市的城市化水平最低。2010 年重庆常住人口（含未取得城镇户籍的外来务

工人员）城市化率为 53%，而上海、北京、天津的 2006 年城市化率就已经

分别达到 85.76%、75.60%、60.09%。按重庆市目前人口数量约 3300 万、

每户平均 3 人计算，重庆城市化率每提高 1 个百分点，就将意味着 30 余万

人进城，为城市燃气行业新增约 10 万潜在居民用户。重庆市政府提出的目

标是到 2020 年重庆常住人口城市化率达到 70%，户籍人口城市化率达到

60%。因此，相较于其他 3 个直辖市，重庆城市化率的低基数效应将为重

庆城市燃气的发展提供更大的增长空间。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

与国内天然气消费结构变化趋势一致，近年来重庆市城市燃气的消费

增速快于天然气消费总量的增速。最近三年，作为重庆市最大的城市燃气

供应商，公司在重庆市城市燃气的市场占有率稳步提升。 

城市管道燃气基础设施建设的周期长、投资大，且在同一供气区域内

一般不允许重复建设。因此，城市管道燃气运营商在特定供气区域内的经

营具有自然垄断性，管网覆盖区域越广，规模越大，相较于其他竞争对手

的先发优势越明显。经过 40 年的专业经营，公司运营管道长度达 1.65 万

余公里、球罐 27 台、储配站 11 座、配气站 127 座的燃气管网系统，服务

346.77 万居民客户、8.77 万工商业、集体、CNG 用户，供气量占重庆市城

镇天然气消费总量的份额超过 60%，在城市管道燃气的基础网络设施、管

理用户等方面具有较为明显的区域市场规模优势。 

重庆市从事城市燃气的主要企业除公司以外，还有中石油控股的城市

燃气供应商（重庆凯源石油天然气有限责任公司、重庆渝川燃气有限责任

公司）、民营企业（重庆民生能源集团、重庆三峡燃气（集团）有限公司）、

以及区县国有燃气企业（重庆市万州天然气公司）等。 

表 1  2010 年-2012 年，公司在重庆市天然气及城市燃气供气量中的市场份额 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 

公司供气量(亿 m3) 18.69 19.70 23.99 

重庆市天然气消费总量(亿 m3) 61.80 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% 

数据来源：公司招股意向书 
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二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司的前身为重庆燃气（集团）有限责任公司，2010 年 3 月 31 日整

体变更为重庆燃气集团股份有限公司 

公司的控股股东为重庆市能源投资集团有限公司，公司的实际控制人

为重庆市国资委，本次发行前通过重庆能源持有公司 75%的股权。 

公司拟公开发行 15600 万股普通股，不进行老股转让，发行后总股本

155600 万股，公司发行价格为 3.25 元/股。 

表 2  公司的股东结构情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 重庆市能源投资集团有限公司（SS） 105,000.00 75.00% 103,440.00 66.48% 

2 华润燃气（中国）投资有限公司 35,000.00 25.00% 35,000.00 22.49% 

3 全国社会保障基金理事会 ― ― 1,560.00 1.00% 

4 社会公众股 ― ― 15,600.00 10.03% 

 合 计 140,000.00 100.00% 155,600.00 100.00% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 3  公司营业收入构成   单位：万元 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务收入 283,314.63 99.63% 589,991.59 99.41% 539,890.85 99.54% 432,545.93 99.36% 

其他业务收入 1,058.01 0.37% 3,475.16 0.59% 2,481.22 0.46% 2,766.41 0.64% 

营业收入合计 284,372.64 100% 593,466.75 100% 542,372.07 100% 435,312.33 1100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 4  公司主营业务收入构成   单位：万元 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

天然气销售 224,272.42 79.16% 465,833.07 78.96% 431,985.60 80.01% 337,639.55 78.06% 

天然气安装 54,199.36 19.13% 114,204.42 19.36% 101,301.90 18.76% 86,222.06 19.93% 

其中：一次性入

网费 
13,284.75  24,002.69 

 
20,598.81 

 
17,398.27  

其他 4,842.85 1.71% 9,954.11 1.69% 6,603.35 1.22% 8,684.32 2.01% 

合 计 283,314.63 100% 589,991.59 100% 539,890.85 100% 432,545.93 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 5  公司营业成本构成   单位：万元 
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项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务成本 241,939.50 99.91% 522,032.90 99.89% 470,946.51 99.96% 365,747.59 99.94% 

其他业务成本 216.47 0.09% 564.99 0.11% 204.46 0.04% 220.09 0.06% 

营业成本合计 242,155.97 100% 522,597.89 100% 471,150.97 100% 365,967.68 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 6  公司主营业务成本构成   单位：万元 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

天然气销售 212,352.12 87.77% 454,623.19 87.08% 414,938.81 88.11% 318,414.58 87.06% 

天然气安装 25,543.66 10.56% 60,015.72 11.50% 50,834.24 10.79% 40,999.71 11.21% 

其中：一次性入

网费 
— — — — — — — — 

其他 4,043.72 1.67% 7,393.99 1.42% 5,173.46 1.10% 6,333.31 1.73% 

合 计 241,939.50 100% 522,032.90 100% 470,946.51 100% 365,747.59 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 7  公司销售收入和毛利情况     单位：万元  

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

燃气销售 224,272.42 78.87% 465,833.07 78.49% 431,985.60 79.65% 337,639.55 77.56% 

燃气安装 54,199.36 19.06% 114,204.42 19.24% 101,301.90 18.68% 86,222.06 19.81% 

合 计 278,471.78 97.92% 580,037.49 97.74% 533,287.50 98.33% 423,861.61 97.37% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 8  燃气销售业务的销售气量、平均售价 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

实际销售气量（亿 m3 ） 11.45 24.33 23.98 19.71 

平均售价（元/ m3） 1.96 1.91 1.80 1.71 

数据来源：公司招股意向书 

 

表 9  公司燃气供应的终端用户结构按居民用户、非居民用户分类的销售情况 

项目   
 2014年 1-6

月   
 2013 年度    2012 年度    2011 年度   

一、居民用户 
   

当期净增用户(万户) 注 +13.80 +27.24 +27.57 +21.07 

期末管理用户(万户) 346.77 332.98 305.74 278.17 

当期销售气量(万 m3) 46,528.81 76,208.79 72,019.41 65,574.96 

占当期销售总量的比例(%) 40.65% 31.33% 30.03% 33.28% 

当期销售收入(万元) 69,456.50 113,361.71 106,615.81 97,249.71 
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占当期燃气销售总收入的比重(%) 30.97% 24.34% 24.68% 28.80% 

二、非居民用户 
   

当期净增用户(万户) +0.15 +0.51 +0.42 +0.44 

期末管理用户(万户) 8.77 8.62 8.11 7.69 

当期销售气量(万 m3) 67,932.89 167,060.58 167,811.04 131,480.53 

占当期销售总量的比例(%) 59.35% 68.67% 69.98% 66.72% 

当期销售收入(万元) 154,815.92 352,471.36 325,369.80 240,389.85 

占当期燃气销售总收入的比重(%) 69.03% 75.66% 75.32% 71.20% 

合 计 
    

当期净增用户(万户) +13.95 +27.74 +27.99 +21.51 

期末管理用户(万户) 355.54 341.59 313.85 285.86 

数据来源：公司招股意向书 

 

表10  按销售量划分的用气性质结构  单位：万立方米 

项 目 2014 年 1-6 月 2013 年度 

 
销售量 比例 销售量 比例 

一、城市燃气 109,994.25 96.10% 234,397.25 96.35% 

其中：(一) 城市燃气(非工业) 83,539.11 72.98% 142,318.31 58.50% 

其中：1、居民用气 46,528.81 40.65% 76,208.79 31.33% 

2、集体用气 4,264.28 3.73% 8,345.79 3.43% 

3、商业用气 14,399.74 12.58% 24,998.49 10.28% 

4、CNG 用气 18,001.03 15.73% 32,329.12 13.29% 

(二) 城市燃气工业用气 26,455.14 23.11% 92,078.94 37.85% 

二、专用管网(直供工业)用气 4,467.45 3.90% 8,872.12 3.65% 

合 计 114,461.70 100.00% 243,269.37 100.00% 

 项 目   2012 年度 2011 年度 

 
销售量 比例 销售量 比例 

一、城市燃气 232,155.17 96.80% 185,864.58 94.32% 

其中：(一) 城市燃气(非工业) 129,654.28 54.06% 130,238.90 66.09% 

其中：1、居民用气 72,019.41 30.03% 65,574.96 33.28% 

2、集体用气 6,365.02 2.65% 8,530.48 4.33% 

3、商业用气 17,546.36 7.32% 22,147.60 11.24% 

4、CNG 用气 33,625.81 14.02% 33,958.74 17.23% 

(二) 城市燃气工业用气 81,172.41 33.85% 55,625.68 28.23% 

(三) 外购气 21,328.48 8.89% — 
 

二、专用管网(直供工业)用气 7,675.28 3.20% 11,190.91 5.68% 

合 计 239,830.45 100.00% 197,055.49 100.00% 

数据来源：公司招股意向书 

 

表 11  按销售额划分的用气性质结构   单位：万元 

项 目 2014 年 1-6 月 2013 年度 

 
销售金额 比例 销售金额 比例 

一、城市燃气 215,142.97 95.93% 447,986.83 96.17% 
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其中：(一) 城市燃气(非工业) 160,588.64 71.60% 271,901.36 58.37% 

其中：1、居民用气 69,456.50 30.97% 113,361.71 24.34% 

2、集体用气 10,131.52 4.52% 19,382.33 4.16% 

3、商业用气 36,377.38 16.22% 61,408.92 13.18% 

4、CNG 用气 43,449.09 19.37% 75,994.05 16.31% 

(二) 城市燃气工业用气 54,554.33 24.33% 176,085.47 37.80% 

二、专用管网(直供工业)用气 9,129.44 4.07% 17,846.23 3.83% 

合 计 224,272.42 100.00% 465,833.06 100.00% 

项 目 2012 年度 2011 年度 

 
销售金额 比例 销售金额 比例 

一、城市燃气 419,266.71 97.06% 319,811.56 94.72% 

其中：(一) 城市燃气(非工业) 217,788.88 50.42% 215,385.03 63.79% 

其中：1、居民用气 106,615.81 24.68% 97,249.71 28.80% 

2、集体用气 12,833.26 2.97% 16,904.17 5.01% 

3、商业用气 37,509.15 8.68% 45,511.20 13.48% 

4、CNG 用气 60,433.74 13.99% 55,624.90 16.47% 

(二) 城市燃气工业用气 144,501.16 33.45% 104,426.53 30.93% 

(三) 外购气 56,976.67 13.19% — 
 

二、专用管网(直供工业)用气 12,718.90 2.94% 17,828.00 5.28% 

合 计 431,985.61 100.00% 337,639.56 100.00% 

数据来源：公司招股意向书 
    

 

表 12  公司燃气安装业务量及实现的销售收入 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

安装户数（万户） 14.39 29.63 27.87 24.46 

其中：居民用户(万户) 14.19 29.17 27.34 23.83 

非居民用户(万户) 0.20 0.46 0.53 0.63 

销售收入(万元) 54,199.36 114,204.42 101,301.90 86,222.06 

数据来源：公司招股意向书 

 

表 13  报告期内公司的购气情况 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

购气量（亿 m3） 11.53 25.00 24.94 20.81 

其中：中石油 10.21 18.76 18.41 18.38 

中石化 1.05 5.66 5.99 1.92 

中梁山煤电气 0.27 0.58 0.54 0.51 

购气成本（亿元） 18.16 39.23 36.51 27.45 

其中：中石油 15.93 29.36 26.53 24.10 

中石化 2.11 9.60 9.73 3.11 

中梁山煤电气 0.12 0.27 0.26 0.24 

采购单价（元/ m3） 1.57 1.57 1.46 1.32 

其中：中石油 1.56 1.56 1.44 1.31 
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中石化 2.00 1.70 1.62 1.62 

中梁山煤电气 0.45 0.46 0.48 0.46 

数据来源：公司招股意向书 

 

表14  公司天然气销售量及销售金额情况    单位：销售量 万m3，销售收入 万元 

用气性质 2011 年度 2012 年度 
  

 
销售量 销售收入 销售量 增幅 销售收入 增幅 

一、城市燃气(非工业) 130,238.90 215,385.03 129,654.28 -0.45% 217,788.88 1.12% 

其中：1、居民用气 65,574.96 97,249.71 72,019.41 9.83% 106,615.81 9.63% 

2、集体用气 8,530.48 16,904.17 6,365.02 -25.38% 12,833.26 -24.08% 

3、商业用气 22,147.60 45,511.20 17,546.36 -20.78% 37,509.15 -17.58% 

4、CNG 用气 33,958.74 55,624.90 33,625.81 -0.98% 60,433.74 8.65% 

二、城市燃气(工业) 55,625.68 104,426.53 81,172.41 45.93% 144,501.16 38.38% 

三、专用管网工业 11,190.91 17,828.00 7,675.28 -31.42% 12,718.90 -28.66% 

四、外购气 — — 21,328.48 — 56,976.67 — 

合 计 197,055.49 337,639.55 239,830.44 21.71% 431,985.60 27.94% 

 

表15  公司安装收入的变动情况      单位：万元，% 

项 目 2011 年度 2012 年度 2013 年度 2014 年 1-6 月 

 
金额 金额 增加额 增幅 金额 增加额 增幅 金额 

民用气安装 47,456.49 47,502.37 45.88 0.10% 50,636.36 3,133.98 6.19% 23,048.19 

工业气安装 980.11 1,523.24 543.13 55.42% 1,243.74 -279.50 -22.47% 337.88 

公用气安装 6,267.97 8,139.45 1,871.48 29.86% 9,656.28 1,516.83 15.71% 5,687.69 

外管安装 10,233.43 16,584.20 6,350.77 62.06% 20,832.78 4,248.58 20.39% 8,478.91 

热水器安装 350.45 272.77 -77.68 -22.17% 148.66 -124.11 -83.48% 34.90 

迁改 3,535.34 6,681.07 3,145.73 88.98% 7,683.90 1,002.83 13.05% 3,327.04 

小 计 68,823.79 80,703.10 11,879.31 17.26% 90,201.72 9,498.62 10.53% 40,914.61 

一次性入网费 17,398.27 20,598.81 3,200.54 18.40% 24,002.69 3,403.88 14.18% 13,284.75 

合 计 86,222.06 101,301.90 15,079.84 17.49% 114,204.42 12,902.52 11.30% 54,199.36 

数据来源：公司招股意向书 

用气性质    2013 年度   
  

 2014年 1-6月   

 
 销售量    增幅    销售收入    增幅    销售量    销售收入   

一、城市燃气(非工业) 142,318.31 9.77% 271,901.36 24.85% 83,539.11 160,588.64 

其中：1、居民用气 76,208.79 5.82% 113,361.71 6.33% 46,528.81 69,456.50 

2、集体用气 8,345.79 31.12% 19,382.33 51.03% 4,264.28 10,131.52 

3、商业用气 24,998.49 42.47% 61,408.92 63.72% 14,399.74 36,377.38 

4、CNG 用气 32,329.12 -3.86% 75,994.05 25.75% 18,001.03 43,449.09 

二、城市燃气(工业) 92,078.94 13.44% 176,085.47 21.86% 26,455.14 54,554.33 

三、专用管网工业 8,872.12 15.59% 17,846.23 40.31% 4,467.45 9,129.44 

四、外购气 — -100.00% — -100.00% — — 

合 计 243,269.37 1.43% 465,833.07 7.84% 114,461.70 224,272.42 

数据来源：公司招股意向书 
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 募投项目 

公司本次发行募集资金投资项目“重庆市都市区天然气外环管网及区

域中心城市输气干线工程”，预计投资总额 21.23 亿元。 

项目覆盖的都市区及区域中心城市江津、永川、合川、涪陵和璧山是

重庆市“一小时经济圈”的核心区域。项目于 2009 年开工建设，2011-2015

年建设期间随着项目分段管网的建成，将逐步实现对覆盖区域用户的供气。

项目设计输气总规模为 57 亿 m3/年，能满足项目供气区域 2020 年 53 亿

m3/年的用气需求。随着供气规模和用户数的大幅增加，将进一步提升公司

的营运发展能力和竞争优势，提高公司的整体收益水平。 

表 16  公司 IPO 募集资金项目主要效益指标 

序号 指标 单位 数值 备注 

1 年销售收入 亿元 56.02 
按年供气量 38.08 亿 m3

测算 

2 年平均净利润 万元 22,186 所得税后 

3 投资利润率 % 10.45 所得税后 

4 内部收益率 % 10.77 所得税后 

5 投资回收期 年 11.43 所得税后 

资料来源：公司招股意向书 

 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014、2015 年归于母公司的净

利润分别为 3.29 亿元和 3.60 亿元，同比增速分别为 9.47%和 9.50%，相应

的稀释后每股收益为 0.21 元和 0.23 元。 

 

表 17  公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E  

一、营业总收入 5,423.72 5,934.67 6,328.05 6,800.32  

二、营业总成本 5,134.16 5,612.30 5,949.61 6,384.78  

营业成本 4,711.51 5,225.98 5,461.09 5,859.80  

营业税金及附加 46.13 50.96 55.05 59.16  

销售费用 210.71 213.03 211.99 227.81  

管理费用 254.84 226.67 227.81 244.81  

财务费用 -90.96 -107.58 -6.33 -6.80  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  

投资净收益 1.34 3.52 2.00 0.00  
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汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  

四、营业利润 290.90 325.88 380.44 415.54  

加：营业外收入 34.45 50.81 35.00 35.00  

减：营业外支出 1.19 4.91 4.00 0.00  

五、利润总额 324.17 371.78 411.44 450.54  

减：所得税 52.41 64.08 74.06 81.10  

六、净利润 271.76 307.70 337.38 369.44  

减：少数股东损益 18.24 7.22 8.43 9.24  

归属于母公司所有者的净利润 253.52 300.48 328.94 360.20  

总股本（百万股） 1,556.00 1,556.00 1,556.00 1,556.00  

七、每股收益： 0.16 0.19 0.21 0.23  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

天然气价格形成机制变动风险  

目前，我国管道天然气的供应和销售价格均实行政府管制。2013 年 7

月以前，国家发改委分别制定天然气出厂基准价格及跨省长输管道的管输

价格；2013 年 7 月国家发改委《关于调整天然气价格的通知》实施后，改

为对门站价格（出厂价+管道运输价）执行政府指导价。根据价格管理法律

法规的有关规定，门站以下的价格（即城市燃气终端销售价格）由省级价

格行政主管部门制定。  

在城市燃气上游价格市场化导向明确、终端销售价格仍然实行政府管

制（除非修改相关的价格管理法律法规）的背景下，公司面临的主要风险

是：虽然天然气价格形成机制改革明确了地方可建立上下游价格联动机制

的原则，但是，在上游（门站及以上）价格调整频率加快的趋势下，如果

公司所在地的价格主管部门不能同步、顺价调整终端销售价格（包括居民

和非居民用气价格），将会对公司当期的盈利水平产生重大不利影响。另一

方面，尽管对公司未顺价调整产生的价差损失，重庆市财政局给予了一定

的财政补贴，但由于政府补贴计入非经常性损益，公司扣除非经常性损益

后的利润仍然受到较大影响。  

燃气安装业务政府定价可能变动的风险  

2011 年度至 2013 年度、2014 年 1-6 月，公司燃气安装业务的毛利率

分别为 52.45%、49.82%、47.45%和 52.87%，燃气安装业务贡献的毛利占

公司主营业务毛利额的比重分别达到 67.70%、73.20%、79.74%和 69.26%，

成为公司的重要利润来源。  

公司面临的风险来自两个方面：第一，公司燃气安装业务沿用的收费

标准是 2000 年制定的，至今已逾 10 年，地方物价管理部门未来可能会重

新调整天然气安装及服务收费标准，如果较原收费标准下降，将直接导致
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公司燃气安装业务的盈利水平下降。第二，即使天然气安装及服务收费标

准不发生变动，由于终端销售价格是确定的，在通货膨胀导致人工成本、

原材料价格上涨压力持续加大的背景下，如果公司不能通过加强精细化管

理、采用新材料、新技术等措施对成本实施有效控制，将导致燃气安装业

务的毛利率下降，从而对公司的总体利润水平造成不利影响。  

气源风险  

尽管公司所在区域拥有丰富的常规天然气和非常规天然气资源，未来

气源的总体保障程度较高，但公司面临的气源风险为：第一，如果中石油

西南油气田分公司的新气田开发、中石化普光气田的产能提升、页岩气的

成熟化开采等周期延长，可能在短期内导致气源增量不能完全满足公司现

有业务经营、以及募集资金项目的用气增长需求。第二，目前我国的天然

气资源几乎全部集中于中石油、中石化、中海油三家大型中央国企，上游

企业在产业链条中处于相对强势的地位。由于公司的气源供应商不可能与

包括公司在内的城市燃气企业签署长期供气协议，不排除气源供应商因气

源分配原因（如输往区域外、直供非城市燃气类用气大户等），导致本次募

集资金项目投产后面临阶段性供气不足、从而影响输配能力充分发挥的可

能性。 

毛利率持续下降的风险 

2011 年度至 2013 年度、2014 年 1-6 月，公司主营业务毛利率分别为

15.44%、12.77%、11.52%、和 14.60%。最近三年公司综合毛利率持续下滑

主要系天然气销售业务毛利率下降所致。  

受我国调整基础能源消费结构、节能减排等因素的影响，天然气供求

矛盾加剧的格局在较长一段时期内很难逆转，对外依存度日趋增加，未来

天然气价格将呈现逐步上涨的趋势。在天然气价格趋升和顺价调整机制的

作用下，单位毛利率的下降将导致公司的天然气销售毛利率持续趋降。由

于天然气销售收入占公司营业收入的比重较大，天然气销售毛利率的降低

将导致公司综合毛利率缓步下滑。  

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均市盈率为 30.63 倍，2014 年平均动态市盈率 23.18

倍；最近上市的十家主板企业中，2013 年、2014 年平均市盈率为 49.54 倍、

43.35 倍。 

表 18  同行业上市公司估值比较 
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股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

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

600642.Sh 申能股份 4.51 0.34 0.54 0.52 0.55 13.19 8.38 8.62 8.25  

601139.Sh 深圳燃气 7.24 0.27 0.36 0.38 0.44 27.14 20.28 19.12 16.62  

002267.SZ 陕天然气 10.53 0.33 0.33 0.41 0.55 31.91 31.70 25.68 19.16  

002700.SZ 新疆浩源 21.78 0.28 0.35 0.55 0.77 78.90 62.13 39.32 28.45  

平均     37.78 30.63 23.18 18.12 

资料来源：Wind  

 

 

表 19  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

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

603328.SH 依顿电子 27.39 0.67 0.66 0.71 0.86 40.78 41.64 38.38 31.91 

603168.SH 莎普爱思 87.27 1.39 1.59 1.81 2.15 62.75 54.79 48.13 40.68 

603369.SH 今世缘 27.18 1.35 1.36 1.24 1.30 20.16 20.02 21.90 20.98 

603009.SH 北特科技 24.33 0.45 0.38 0.47 0.60 54.57 63.48 52.17 40.31 

603126.SH 中材节能 15.39 0.34 0.22 0.27 0.33 45.71 68.86 57.21 46.75 

603111.SH 康尼机电 19.69 0.43 0.40 0.53 0.62 45.72 48.63 37.20 31.80 

603100.SH 川仪股份 15.05 0.32 0.36 0.42 0.49 46.55 42.04 36.05 30.96 

603609.SH 禾丰牧业 14.41 0.43 0.31 0.37 0.46 33.53 45.84 39.44 31.25 

603099.SH 长白山 15.41 0.28 0.23 0.27 0.31 55.61 66.01 56.32 50.13 

601579.SH 会稽山 13.67 0.32 0.31 0.29 0.32 42.98 44.08 46.74 42.72 

平均值     44.84 49.54 43.35 36.75 

资料来源：Wind  

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 4.23-5.07 元，对应 2014 年每股收益的 20-24 倍市盈

率。 
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分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 

 


