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 动态事项 

公司发布 2016 年半年度报告。上半年，公司实现营业收入 41.84

亿元，同比增长 8.29%；归属于上市公司股东的净利润 5.40 亿元，同

比增长 39.87%；，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

5.33 亿元，同比增长 40.05%；基本每股收益 0.25 元。 

 

 主要观点 

销量增长，业绩提升 

上半年，公司营业收入为 41.84 亿元，较上年同期增长 8.29%，

其中天然气销售收入为 26.53 亿元，较上年同期增长 6.08%；液化石

油气销售收入为 10.04 亿元，同比增长 18.38%。 

天然气销售量为 8.93 亿立方米，较上年同期增长 20.32%。其中，

管道天然气 8.52 亿立方米，同比增长 19.35%；天然气批发 0.41 亿立

方米，同比增长 45.53%。 

深圳地区天然气销售 6.41 亿立方米，同比增长 21.40%，其中管

道天然气销售量 6.33 亿立方米，同比增长 20%，主要是受天然气价

格下调影响，电厂天然气销售量增长所致，上半年电厂天然气销售量

为 2.02 亿立方米，同比增长 50.48%。 

深圳以外地区销售气量 2.52 亿立方米，同比增长 17.75%，其中

管道天然气销售量 2.19 亿立方米，同比增长 17.4%，主要是新增项目

及用户增加所致。 

公司液化石油气批发销售 27.94 万吨，同比增长 71.33%；瓶装液

化石油气销售 5.04 万吨，同比增长 7.00%。。 

上半年，公司管道燃气用户总数达 237.22 万户，其中深圳地区

167.29 万户，异地地区 69.93 万户；管道燃气用户净增 16.68 万户，

其中深圳地区净增 7.16 万户，异地地区净增 9.52 万户；商业用户净

增 685 户，工业用户净增 158 户。 

上半年归属于上市公司股东的净利润 5.40 亿元，较上年同期增

长 39.87%，主要原因是报告期天然气销售量增加及子公司华安公司

液化石油气批发业务实现扭亏为盈。 
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气价下调，利于消费增长 

2015 年 11 月，国内非居民天然气门站价下调 700 元/千立方米，

气价下调使得经济性有所增强，对天然气消费有所促进。上半年，我

国天然气消费量为 995 亿立方米，同比增长 9.8%；公司天然气销售

量为 8.93 亿立方米，较上年同期 7.42 亿立方米增长 20.35%。 

公布限制性股票激励草案 

8 月 8 日，公司公布了 2016 年限制性股票激励草案，拟以 4.57

元/股的价格授予中高管 319 人共计 3219 万股（占当前总股本的

1.48%）。本次授予的股票拟锁定 24 个月后，分三年按照 40%、30%、

30%的比例分批解锁。 

 

表1 主营业务收入情况表   单位:万元 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率%  营业收入同比% 
营业成本

同比% 
毛利率同比 

管道燃气 256228.51 180548.63 29.54 5.75 1.19 增加2.25个百分点 

天然气批发 9109.01 9710.49 -6.60 11.59 47.28 增加1.64个百分点 

石油气批发 73996.14 68393.15 7.57 30.98 8.50 增加19.15个百分点 

瓶装石油气 26370.29 17216.33 34.71 -6.79 -13.74 增加5.25个百分点 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

我们预测 2016-2017年公司营业收入增长分别为 7.62%和 12.48%，

归于母公司的净利润将实现年递增 32.08%和 11.78%，相应的稀释后

每股收益为 0.40 元和 0.45 元，对应的动态市盈率为 23.38 倍和 20.92

倍，公司估值居于行业平均水平。我们认为，深圳地区天然气需求将

较快发展，公司异地市场增长快速，维持公司“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示： 

天然气销量低于预期、油价波动等。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 

营业收入 7,967.47 8,574.26 9,644.22 

年增长率 -16.40% 7.62% 12.48% 
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归属于母公司的净利润 659.66 871.31 973.97 

年增长率 -8.52% 32.08% 11.78% 

每股收益（元） 0.30  0.40  0.45  

PER（X） 30.89  23.38  20.92  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业总收入 9,530.87 7,967.47 8,574.26 9,644.22 

二、营业总成本 8,754.02 7,289.00 7,552.72 8,462.29 

营业成本 7,692.88 6,097.04 6,343.75 7,131.39 

营业税金及附加 54.60 59.66 60.02 67.51 

销售费用 770.06 878.30 874.57 964.42 

管理费用 145.82 112.61 128.61 135.02 

财务费用 75.50 131.20 145.76 163.95 

资产减值损失     

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 135.06 150.78 150.00 150.00 

四、营业利润 911.91 829.25 1,171.53 1,331.93 

加：营业外收入 26.44 38.03 30.00 0.00 

减：营业外支出 9.47 4.94 10.00 0.00 

五、利润总额 928.88 862.34 1,191.53 1,331.93 

减：所得税 196.65 228.81 297.88 332.98 

六、净利润 732.23 633.53 893.65 998.95 

减：少数股东损益 11.10 -26.13 22.34 24.97 

归属于母公司所有者的净利润 721.13 659.66 871.31 973.97 

最新总股本（百万股） 2,179.03  2,179.03  2,179.03  2,179.03  

七、摊薄每股收益（元） 0.33  0.30  0.40  0.45  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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分析师承诺 

分析师 冀丽俊 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

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。 

 

 


