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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,178 

流通股本(百万股) 2,178 

市价(元) 9.11 

市值(百万元) 20,386 

流通市值(百万元) 20,386 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 8,574.55  9,530.87  8,740.59  10,580.8

4  

12,297.26  

营业收入增速 -4.39% 11.15% -8.29% 21.05% 16.22% 

净利润增长率 33.80% 2.00% -14.68% 17.11% 27.54% 

摊薄每股收益（元） 0.36  0.36  0.31  0.36  0.46  

前次预测每股收益

（元） 

— — — — — 

市场预测每股收益

（元） 

— — — — — 

偏差率（本次-市场/

市场） 

— — — — — 

市盈率（倍） 22.16  22.66  30.55  26.09  20.45  

PEG 0.66  11.35  — 1.53  0.74  

每股净资产（元） 2.33  2.55  2.86  3.23  3.69  

每股现金流量（元） 0.65  0.57  0.31  0.72  0.85  

净资产收益率 15.31% 14.26% 10.85% 11.27% 12.57% 

市净率 3.39  3.23  3.31  2.94  2.57  

总股本（百万元） 1980.45  1980.45 2178  2178  2178  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 公司发布 2015 年三季报：2015 年 1~9 月实现营业收入 57.72 亿元，同比下降 18.77%，归属于母公司

股东的净利润为 5.13 亿元，折合 EPS0.25 元，同比下滑 11.89%。主要原因是液化石油气销售价格持续

下跌导致亏损并拖累公司整体业绩，同时天然气销量有所增长但增速放缓。从天然气销售结构来看，其

业务拓展形势良好，电厂用气销量下滑但工商业用气增速较好。随着公司大力发展工商业用户以及市场

范围迅速扩大，天然气销售量达到 11.13 亿立方米，较上年同期 11.28 亿立方米下降 1.33%，（其中电厂

天然气销售量为 2.50 亿立方米，较上年同期 3.28 亿立方米下降 23.78%；非电厂天然气销售量 8.63 亿

立方米，较上年同期 8 亿立方米增长 7.88%）。此外，液化石油气批发销售收入为 8.93 亿元，上年同期

21.58 亿元大幅下降 58.59 %，主要是液化石油气批发报告期价格持续下跌，前期购入液化石油气的成

本较高所造成的亏损。 

 公司将受益于天然气价格体制改革，需求将触底回升。能源体制改革箭在弦上，十三五规划亦即将出台，

推进天然气价格的市场化改革，促进天然气消费是大势所趋。2015 年前三季度由于天然气调价滞后，相

对于石油和煤炭明显处于比价劣势，导致天然气整体消费大幅放缓。市场预计年底天然气价格即将下调，

天然气消费增速有望触底回升。由于四季度是天然气的消费旺季，为了保障市场供应，短期内价格可能

不会调整，我们预计年底或明年年初很可能迎来天然气价格下调，上游价格下调幅度在 0.4~0.8 区间。

到时将改善下游天然气需求增长疲软状态，若工业天然气价格下调，将重新启动工业天然气需求的增长

预期，从而带动公司毛利率的企稳回升。 

 公司作为深圳市国资企业，受益于国企改革，资产重组及对外扩展有望加速。近期国企改革概念逐渐成

为市场的热点，表现相对活跃。公司在引进战略投资者和经营层面均走在同行的前列，盈利水平和公司 

 

[Table_Industry] 
燃气Ⅱ 证券研究报告 公司点评 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

治理结构表现较为优秀。同时公司具有灵活的机制，能适应政策变化调整自身应对战略，在省外的业务拓展

迅速，逐渐成为新的利润来源。另外，公司与深圳远致富海燃气产业投资企业达成《合作协议》，有望受益

于国企改革下的资产重组或并购，有助于培养公司新的业务增长点。 

 我们预测公司 2015~2017 年归属于母公司股东的净利润分别为 6.75 亿元、7.84 亿元和 10.02 亿元，对应

EPS 分别为 0.31 元、0.36 元和 0.46 元。公司业绩增速加快的主要原因是公司受益于国企改革环境下的价

格改革政策，需求预期有望增加，另外异地项目的超预期扩张也为业绩向好提供有力支持。我们认为，政府

对天然气价格下调对公司形成利好，且公司存在异地外延式持续扩张和并购预期，维持“买入”评级，目标

价：10.86 元-11.58 元。 

 风险提示：天然气消费需求受宏观经济增速放缓的影响；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。 
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损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 896,788 857,455 953,087 874,059 1,058,084 1,229,726 货币资金 175,632 298,105 211,204 200,288 227,470 265,416

    增长率 10.54% -4.4% 11.2% -8.3% 21.1% 16.2% 应收款项 51,512 44,347 47,178 45,566 52,666 61,333

营业成本 -746,400 -685,410 -769,288 -702,833 -851,729 -978,613 存货 41,922 30,722 43,163 40,279 46,449 52,968

    %销售收入 83.2% 79.9% 80.7% 80.4% 80.5% 79.6% 其他流动资产 20,143 12,875 66,392 71,922 74,495 77,033

毛利 150,388 172,045 183,799 171,226 206,355 251,114 流动资产 289,209 386,048 367,937 358,055 381,082 406,750

    %销售收入 16.8% 20.1% 19.3% 19.6% 19.5% 20.4%     %总资产 29.9% 32.0% 27.7% 21.0% 20.3% 19.8%

营业税金及附加 -3,671 -5,356 -5,460 -5,244 -6,349 -7,378 长期投资 29,302 30,980 30,577 30,577 30,577 30,577

    %销售收入 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 584,584 711,471 818,521 815,324 898,547 912,670

营业费用 -70,875 -72,401 -77,006 -69,925 -85,705 -100,838     %总资产 60.4% 58.9% 61.7% 69.1% 70.5% 71.7%

    %销售收入 7.9% 8.4% 8.1% 8.0% 8.1% 8.2% 无形资产 63,353 69,432 86,503 78,910 79,565 80,186

管理费用 -13,582 -15,409 -14,582 -14,859 -17,670 -20,290 非流动资产 678,738 822,014 958,231 1,047,441 1,146,319 1,246,064

    %销售收入 1.5% 1.8% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7%     %总资产 70.1% 68.0% 72.3% 79.0% 79.7% 80.2%

息税前利润（EBIT） 62,260 78,879 86,751 81,198 96,631 122,607 资产总计 967,947 1,208,062 1,326,168 1,325,496 1,437,401 1,552,814

    %销售收入 6.9% 9.2% 9.1% 9.3% 9.1% 10.0% 短期借款 227,064 206,421 287,036 267,888 274,734 264,463

财务费用 -8,261 -8,358 -7,550 -15,988 -17,698 -17,554 应付款项 144,659 177,832 201,830 162,545 189,550 215,948

    %销售收入 0.9% 1.0% 0.8% 1.8% 1.7% 1.4% 其他流动负债 107,481 108,357 60,046 56,829 60,261 64,425

资产减值损失 -163 -361 -1,516 0 0 0 流动负债 479,204 492,610 548,912 487,262 524,544 544,836

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 13,151 13,000 13,000 4,300 4,300

投资收益 12,942 10,219 13,506 15,000 15,000 15,000 其他长期负债 40,000 176,535 170,047 170,047 170,047 170,047

    %税前利润 18.7% 10.9% 14.5% 18.4% 15.7% 12.3% 负债 519,205 682,296 718,959 657,309 694,591 714,883

营业利润 66,778 80,380 91,191 80,210 93,933 120,053 普通股股东权益 418,779 461,819 505,730 564,598 636,643 728,484

  营业利润率 7.4% 9.4% 9.6% 9.2% 8.9% 9.8% 少数股东权益 29,233 27,736 33,737 35,848 38,424 41,704

营业外收支 2,384 13,244 1,697 1,500 1,500 1,500 负债股东权益合计 967,947 1,208,062 1,326,168 1,325,496 1,437,401 1,552,814

税前利润 69,162 93,625 92,888 81,710 95,433 121,553

    利润率 7.7% 10.9% 9.7% 9.3% 9.0% 9.9% 比率分析

所得税 -14,765 -20,960 -19,665 -17,976 -20,804 -26,377 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 21.3% 22.4% 21.2% 22.0% 21.8% 21.7% 每股指标

净利润 54,397 72,665 73,223 63,734 74,629 95,176 每股收益(元) 0.267 0.357 0.364 0.311 0.364 0.464

少数股东损益 1,557 1,964 1,110 2,206 2,577 3,282 每股净资产(元) 2.115 2.332 2.553 2.864 3.228 3.692

归属于母公司的净利润 52,840 70,701 72,113 61,528 72,052 91,894 每股经营现金净流(元) 0.311 0.653 0.567 0.306 0.719 0.847

    净利率 5.9% 8.2% 7.6% 7.0% 6.8% 7.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.143 0.000 0.000 0.000

回报率

现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 12.62% 15.31% 14.26% 10.85% 11.27% 12.57%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 5.46% 6.03% 5.73% 4.90% 5.25% 6.18%

净利润 54,397 72,665 73,223 63,734 74,629 95,176 投入资本收益率 9.60% 11.26% 9.06% 7.12% 7.78% 9.07%

少数股东损益 0 0 0 2,206 2,577 3,282 增长率

非现金支出 21,142 25,055 30,457 35,508 44,122 53,255 营业总收入增长率 10.54% -4.39% 11.15% -8.29% 21.05% 16.22%

非经营收益 -3,670 -12,217 -5,518 7,268 6,714 6,560 EBIT增长率 32.28% 26.69% 9.98% -6.40% 19.01% 26.88%

营运资金变动 -10,178 43,813 14,107 -45,933 16,989 12,841 净利润增长率 30.37% 33.80% 2.00% -14.68% 17.11% 27.54%

经营活动现金净流 61,691 129,316 112,270 62,783 145,031 171,114 总资产增长率 4.55% 21.16% 7.39% -0.21% 8.82% 8.02%

资本开支 148,398 117,310 129,840 123,219 141,500 151,500 资产管理能力

投资 -4,803 -3,150 -12,015 0 0 0 应收账款周转天数 11.8 12.2 11.3 12.0 11.5 11.5

其他 48,683 50,245 -103,639 15,000 15,000 15,000 存货周转天数 17.7 19.3 17.5 19.0 18.8 18.8

投资活动现金净流 -104,518 -70,215 -245,493 -108,219 -126,500 -136,500 应付账款周转天数 25.9 35.8 45.3 35.0 34.0 33.0

股权募资 300 2,089 3,920 0 0 0 固定资产周转天数 116.0 173.5 199.5 259.7 258.5 260.6

债权募资 -2,918 148,380 67,242 -19,148 6,846 -10,271 偿债能力

其他 -35,975 -50,033 -93,815 -23,768 -23,214 -23,060 净负债/股东权益 20.41% 14.98% 43.73% 50.95% 46.41% 39.63%

筹资活动现金净流 -38,593 100,436 -22,653 -42,916 -16,368 -33,332 EBIT利息保障倍数 7.5 9.4 11.5 5.1 5.5 7.0

现金净流量 -81,421 159,537 -155,876 -88,352 2,163 1,282 资产负债率 53.68% 58.22% 57.13% 51.96% 50.61% 48.05%  

图表 1：盈利预测表 

 

 

 

 

来源：中泰证券研究所 
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 重要声明： 

 

本报告仅供中泰证券股份有限公司（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“中泰证券股份有限公司”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“中泰证券研究所”，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 


