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一、事件概述： 

公司发布2015一季报，公司2015年Q1营收22.98亿元，同比增长46.91%，净利润1.89

亿元，同比增长39%；扣非净利1.88亿元，同比增长72.44%。业绩符合预计，扣非

净利略超我们之前的预期。 

二：分析与判断 

 销气量增长、气源结构、销气结构优化是业绩大幅增长主因。 

公司营收增长47%的主因是销气量的增长，但扣非净利增速较营收增速提高约26

个百分点，煤层气气源的增加以及CNG销量增加是扣非净利增幅大于营收增幅的

主要原因。 

 2015年新增煤层气气源4亿方，气源结构优化提升盈利水平，销气量高增长。 

2014年公司新签煤层气采购合同约4亿方，预计2015年煤层气购销量增幅在100%左

右达到8亿方，山西煤层气资源丰富，气源结构的不断优化将持续提升公司的盈利

水平。公司是建设“气化山西”工程的主体，目前管输能力超过年200亿立方米，

长输管线长度突破4000公里，随着省内煤层气电厂逐步投产以及省内气化率的提

升，公司销气量将持续高速增长。预计2015、16、17年公司销气量分别为40、53.5、

64亿方，增幅分别为31%、34%、20%。  

 2015年气价仍有望下调，将持续受益天然气价格改革。 

2015年公司增量气占比50%，是最为受益增量气价格下调的燃气公司之一。按照气

价改革既定路线，2015年下半年非居民天然气最高门站价仍有进一步下调，公司

将持续受益于气价改革。按照目前油价以及可替代能源价格，我们测算，非居民

天然气最高门站价有0.3~0.4元的下调空间。本次气价并轨方案中，“试点放开直供

用户用气门站价”完全在市场预期之外，公司作为垄断山西省内长输管道企业，

也将长期受益“直供气”试点。  

  风险提示：国际油气价出现超预期的波动。 

  投资标的盈利预测及投资建议 

预计2015~17年EPS为0.68元、0.95元、1.25元，对应PE为34倍、25倍、19倍。公司

气源结构优化空间大，销气量高增长，维持“强烈推荐”评级。  

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 5,503  7,183  9,518  11,303  

增长率（%） 25.25% 30.53% 32.52% 18.75% 

归属母公司股东净利润（百万元） 435  688  957  1,262  

增长率（%） 41.32% 58.20% 39.08% 31.79% 

每股收益（元） 0.74  0.68  0.95  1.25  

PE（现价） 32  34  25  19  

PB / 7.1  5.5  4.2  

资料来源：民生证券研究院
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交易数据（2015-04-27）  

收盘价（元） 23.29  

近 12 个月最高/最低 23.65/10 

总股本（百万股） 1008.16  

流通股本（百万股） 335.23  

流通股比例% 33.25% 

总市值（亿元） 234.80  

流通市值（亿元) 78.08  
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表 2：财务预测与估值 

[Table_Finance] 利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 5,503 7,183 9,518 11,303 货币资金 1,418 1,580 2,094 2,487 

减：营业成本 4,326 5,472 7,256 8,498 应收票据 59 18 24 28 

营业税金及附加 21 28 37 44 应收账款 348 454 602 714 

销售费用 284 366 476 554 预付账款 125 172 228 271 

管理费用 127 187 238 271 其他应收款 398 395 495 599 

财务费用 196 236 254 267 存货  48 55 73 85 

资产减值损失 (3) (3) (3) (3) 其他流动资产 135 0 0 0 

加：投资收益 29 29 29 29 流动资产合计 2,530 2,674 3,515 4,185 

二、营业利润 581 926 1,289 1,700 长期股权投资 772 772 772 772 

加：营业外收支净额 3 3 3 3 固定资产 3,963 6,140 7,717 9,384 

三、利润总额 583 929 1,292 1,702 在建工程 6,035 6,335 6,635 6,935 

减：所得税费用 143 232 323 426 无形资产 143 129 115 100 

四、净利润 440 697 969 1,277 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 435 688 957 1,262 非流动资产合计 11,698 13,376 15,238 17,191 

五、基本每股收益（元） 0.74 0.68 0.95 1.25 资产总计 14,228 16,050 18,754 21,375 

     短期借款 1,205 1,024 1,425 1,494 

主要财务指标     应付票据 94 60 87 110 

项目  2014A 2015E 2016E 2017E 应付账款 208 356 479 569 

EV/EBITDA 32.08  22.56  17.62  14.22  预收账款 260 301 399 467 

成长能力:     其他应付款 1,166 1,225 1,286 1,350 

营业收入同比 25.25% 30.53% 32.52% 18.75% 应交税费 103 123 148 177 

营业利润同比 34.8% 59.5% 39.2% 31.9% 其他流动负债 10 12 15 18 

净利润同比 42.30% 58.20% 39.08% 31.8% 流动负债合计 5,036 3,100 3,838 4,186 

营运能力:     长期借款 6,265 8,165 9,165 10,165 

应收账款周转率 21.15  17.91  18.03  17.17  其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 145.82  139.86  149.58  143.49  非流动负债合计 6,265 8,165 9,165 10,165 

总资产周转率 0.44  0.47  0.55  0.56  负债合计 11,611 11,265 13,003 14,351 

盈利能力与收益质量:     股本  593 1,008 1,008 1,008 

毛利率 21.4% 23.8% 23.8% 24.8% 资本公积 462 47 47 47 

净利率 7.9% 9.6% 10.1% 11.2% 留存收益 1,031 1,719 2,676 3,938 

总资产净利率 ROA 3.5% 4.6% 5.6% 6.4% 少数股东权益 530 539 550 566 

净资产收益率 ROE 20.5% 23.5% 25.5% 26.0% 所有者权益合计 2,616 4,785 5,751 7,025 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 14,228 16,050 18,754 21,375 

流动比率 0.50  0.86  0.92  1.00       

资产负债率 81.6% 70.2% 69.3% 67.1% 现金流量表 

长期借款/总负债 54.0% 72.5% 70.5% 70.8% 项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 36 1,451 1,638 2,062 

每股收益 0.74  0.68  0.95  1.25  投资活动现金流量 (2,007) (2,771) (2,271) (2,471) 

每股经营现金流量 0.06  1.44  1.62  2.05  筹资活动现金流量 2,133 1,283 447 102 

每股净资产 4.41  3.29  4.25  5.51  现金及等价物净增加 161 (38) (186) (307) 

资料来源：民生证券研究所 
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杨  侃：南京大学地科院与美国Rutgers大学化工系联合培养博士（地球探测与信息技术专业，油气资源方向），本科
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

  

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

 

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：上海市浦东新区银城中路488号太平金融大厦3903室 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座； 518040 
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