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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,212 

流通股本(百万股) 2,181 

市价(元) 9.42 

市值(百万元) 20,834 

流通市值(百万元) 20,550 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9,530.8

7  

7,967.4

7  

8,365.7

6  

9,713.1

5  

10,964.

70  营业收入增速 11.15% -16.40

% 

5.00% 16.11% 12.89% 

净利润增长率 2.00% -8.52% 48.36% 17.84% 16.13% 

摊薄每股收益（元） 0.36  0.30  0.45  0.53  0.61  

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） 22.66  30.05  20.96  17.79  15.32  

PEG 11.35  — 0.43  1.00  0.95  

每股净资产（元） 2.90  3.41  3.71  4.09  4.55  

每股现金流量（元） 0.57  0.72  0.31  0.86  0.92  

净资产收益率 12.57% 8.88% 12.12% 12.95% 13.51% 

市净率 2.85  2.67  2.54  2.30  2.07  

总股本（百万元） 1,980.6

0  

2,178.0

3  

2,178.0

3  

2,178.0

3  

2,178.0

3  备注：市场预测取聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：近日，公司发布 2016 年三季度业绩快报：营收总收入为 60.33 亿元，同比增长 4.52%；归属于

上市公司股东的净利润 7.48 亿元，同比增长 45.78%；稀释每股收益 0.34 元/股，同比增长 41.7%。其

中第三季度，归属于上市公司股东的净利润为 2.08 亿元，同比大幅增长 63.8%。我们对其业绩表现具体

点评如下： 

 天然气销量继续快速增长，其中电厂需求增长依旧强劲。前三季度，公司天然气销量 13.1 亿立方米，同

比增长 17.7%，稍弱于半年度 20.35%的增速，其中电厂客户销量达到 3.46 亿立方米，同比增长 38.4%，

非电厂销量 9.64 亿立方米，同比增长 11.7%。第三季度，电厂销量 1.44 亿立方米，增长 24.4%，非电

厂销量 2.73 亿立方米，增长 7.1%。正如，我们在 2016 年 6 月份深度报告里指出的，2015 年天然气门

站价的两次大幅下调，使得燃气价格再次获得比价优势，在当前上网电价与补贴条件下，具备环保优势

的燃气电厂可以实现较好的盈利水平。从美国天然气产业发展路径来看，电厂需求将是推动行业增长的

关键因素之一。 

 LPG 业务扭亏为盈，是公司业绩大幅增长的又一重要因素。前三季度，液化石油气批发销售收入为 10.5

亿元，占总收入的 17.4%，同比增长 17.7%。随着国际原油价格整体回升，从年初约 30 美元/桶反弹到

目前 50 美元/桶左右，国内 LPG 价格亦触底反弹，公司的 LPG 批发业务全年扭亏为盈已经确立。上半

年，从事 LPG 业务的子公司华安公司实现净利润 2574 万元，同比增加盈利 1.2 亿元。与此同时，公司

还收购了剩余的 30%华安公司股权，这将有利于提升此项业务的业绩贡献。 

 股权激励方案落地，激发优秀管理层动力。2016 年 8 月 8 日，公司发布了股权激励方案，拟向 319 名

对象以 4.57 元/股的价格定增 3219 万股，新增股份占当前总股本 1.48%，以公司当前收盘价来看，股权 
 

[Table_Industry] 
燃气 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

激励价折价超过 50%，这将大力激发公司管理层去实现解锁条件的动力。激励方案从净资产收益率、归属

于母公司股东扣非净利润增长率、应收账款周转率等三方面设定了条件，其中利润方面 2017/2018/2019 年

相比 2015 年增长率分别不低于 20%、30%、40%。 

 整体而言，天然气销量增加（尤其电厂）及 LPG 批发业务扭亏为盈，推动了公司盈利能力大幅提升。我们

还认为，公司下游居民和公福用户需求稳健增长，阶梯价格的相对刚性，为公司业绩提供了良好支撑；成

本和环保双重优势，将推动车船用 LNG 业务扩张；求雨岭天然气储备项目即将完工，将有力保障公司气源

安全；公司跨区域快速扩张，与燃气产业基金合作，深圳外地区的利润贡献稳步提升。 

 盈利预测与估值：我们上调公司的盈利预测，2016-2018 年归属于母公司净利润分别为 9.79 亿元、11.53

亿元、13.39 亿元，对应 EPS 分别为 0.45、0.53、0.61 元/股，同比增长 48.4%、17.8%、16.1%。考虑公

司具有良好的现金流以及行业的稳定增长属性，下游电厂等需求增长以及异地外延式扩张预期，维持公司“买

入”评级，目标价格 13.2 元，对应 2016 年 25XPE。 

 风险提示：（1）宏观经济增速放缓影响天然气消费需求；（2）天然气虽降价，但煤炭发电仍具有成本优势，

因此电厂用气增长量存在一定不确定性；（3）LNG 加气站项目推广不及预期；（4）异地市场扩张存在存在

不确定性风险。 
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管道燃气-管道天然气 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

单位价格（元/立方米） - 3.40 3.31 3.29 3.30 3.10 3.16 3.25

yoy - -2.63% -0.50% 0.18% -6% 2% 3%

销售量（亿立方米） - 10.73 12.97 14.35 14.59 17.51 20.14 22.15

yoy - 20.92% 10.64% 1.67% 20.00% 15% 10%

销售收入（万元） 299,378.32 364,308.97 428,936.93 472,183.65 480,961.01 542,524.02 636,380.67 721,019.30

单位成本（元/立方米) - 2.48 2.41 2.47 2.42 2.20 2.24 2.27

yoy - -2.90% 2.59% -2.08% -9% 1.50% 1.50%

销售成本（万元） 219,805.96 266,190.00 312,522.11 354,737.00 353,175.88 385,668.06 450,171.04 502,615.97

毛利率 26.58% 26.93% 27.14% 24.87% 26.57% 28.91% 29.26% 30.29%

毛利（万元） 79,572.36 98,118.97 116,414.82 117,446.65 127,785.13 156,855.96 186,209.63 218,403.33

管道燃气-管道石油气 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（万元） 3896.69 2179.38 2141.78 1898.53 167.11 150.0 150.0 150.0

yoy -6.99% -44.07% -1.73% -11.36% -91.20% -10.24% 0.00% 0.00%

销售成本（万元） 3721.93 2384.95 1969.26 1745.95 100.95 97.5 97.5 97.5

毛利率 4.48% -9.43% 8.05% 8.04% 39.59% 35.00% 35.00% 35.00%

毛利（万元） 174.76 -205.57 172.52 152.58 66.16 52.50 52.50 52.50

管道燃气-开户费 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（万元） 3,511.05             2,764.63          2,143.19          1,444.21          613.01             521.1 442.9 376.5

yoy -17.84% -21.26% -22.48% -32.61% -57.55% -15.00% -15.00% -15.00%

毛利（万元） 3511.05 2764.63 2143.19 1444.21 613.01 521.06 442.90 376.46

天然气批发 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

单位价格（元/立方米） 3.18                 3.44                 3.14                 2.82                 2.54                   2.61                   2.69                       

yoy 8.22% -8.72% -10.33% -10.00% 3.00% 3.00%

销售量（万立方米） 4,302.00          8,460.00          8,659.00          4,259.36          4,685.30             5,153.83             5,669.21                 

yoy 96.65% 2.35% -50.81% 10% 10% 10%

销售收入（万元） 13,689.60         29,135.03         27,221.34         12,006.39         11,886.33           13,467.21           15,258.35               

单位成本（元/立方米） 3.12                 3.39                 3.37                 3.01                 2.47                   2.53                   2.59                       

yoy 8.61% -0.60% -10.72% -18.00% 2.50% 2.50%

销售成本（万元） 13,440.17         28,706.89         29,204.48         12,826.29         11,569.31           13,044.40           14,707.56               

毛利率 1.82% 1.47% -7.29% -6.83% 2.67% 3.14% 3.61%

毛利（万元） 249.43             428.14             -1,983.14         -819.90            317.01               422.81               550.78                    

液化石油气批发 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

单位价格（元/吨） 5848.61 6021.91 5769.35 5355.62 3263.08 2936.77 3230.45 3553.49

yoy 13.61% 2.96% -4.19% -7.17% -39.07% -10% 10% 10%

销售量（万吨） 59.18 59.81 42.06 51.72 41.13 37.02 38.87 40.81

yoy -8.72% 1.06% -29.68% 22.97% -20.48% -10% 5% 5%

销售收入（万元） 346,135.69 360,160.32 242,649.30 276,992.09 134,209.14 108,709.40         125,559.36         145,021.06              

单位成本（元/吨） 5733.77 5883.83 5617.61 5268.42 3450.10 2760.08 3063.69 3400.69

yoy 13.97% 2.62% -4.52% -6.22% -34.51% -20.0% 11.0% 11.0%

销售成本（万元） 339,339.18 351,901.98 236,267.54 272,481.97 141,901.05 102,168.76 119,077.69 138,785.04

毛利率 1.96% 2.29% 2.63% 1.63% -5.73% 6.02% 5.16% 4.30%

毛利（万元） 6,796.51 8,258.34 6,381.76 4,510.12 -7,691.91 6,540.65 6,481.68 6,236.02

瓶装石油气零售 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

单位价格（元/吨） 7,063.09 7,464.43 7,417.78 7,288.09 5,742.27 5,168.04 5,684.85 6,253.33

yoy 12.23% 5.68% -0.62% -1.75% -21.21% -10% 10% 10%

销售量（万吨） 13.97 11.30 9.06 9.10 9.24 9.34 9.43 9.52

yoy 2.74% -19.08% -19.82% 0.42% 1.59% 1.00% 1.00% 1.00%

销售收入（万元） 98,648.99 84,360.13 67,215.47 66,319.74 53,083.13 48,252.57 53,608.60 59,559.15

单位成本（元/吨） 5,994.33 6,086.44 5,998.08 5,917.49 4,047.63 3,521.44 3,697.51 3,919.36

yoy 15.71% 1.54% -1.45% -1.34% -31.60% -13.00% 5.00% 6.00%

销售成本（万元） 83,721.77 68,786.59 54,351.01 53,847.64 37,417.38 32,878.65 34,867.81 37,329.48

毛利率 15.13% 18.46% 19.14% 18.81% 29.51% 31.86% 34.96% 37.32%

毛利（万元） 14,927.22 15,573.54 12,864.46 12,472.10 15,665.75 15,373.91 18,740.79 22,229.68

燃气工程及材料 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（万元） 53,499.49           62,357.61         76,756.55         93,775.93         101,356.51       109,465.03         125,884.79         138,473.26              

yoy 22.04% 16.56% 23.09% 22.17% 8.08% 8% 15% 10%

毛利率 44.42% 41.24% 41.24% 46.50% 45.80% 45% 45% 46.5%

毛利（万元） 23,762.67           25,719.36         31,657.96         43,605.44         46,420.06         49,259.26           56,648.15           64,390.07               

其他业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（万元） 6,175.06             6,967.54          8,476.74          13,251.86         14,350.45         15,067.97           15,821.37           16,612.44               

yoy 45.84% 12.83% 21.66% 56.33% 8.29% 5% 5% 5%

毛利率 -3.63% -1.30% 23.38% 46.42% 34.87% 20% 20% 20%

毛利（万元） -224.22              -90.24              1,982.12          6,151.46          5,004.49          3,013.59             3,164.27             3,322.49                 

销售收入合计（万元） 811,245.29  896,788.18 857,454.99 953,087.35 796,746.75 836,576.38  971,314.90  1,096,470.04  

yoy 23.69% 10.54% -4.39% 11.15% -16.40% 5.00% 16.11% 12.89%

销售成本合计（万元） 682,724.94    746,399.72  685,410.02  769,287.93  609,703.96  604,642.43    699,152.17    780,908.70      

毛利合计（万元） 128,520.35    150,388.46  172,044.97  183,799.42  187,042.79  231,933.95    272,162.73    315,561.33      

yoy 21.03% 17.02% 14.40% 6.83% 1.76% 24.00% 17.34% 15.95%

毛利率 15.84% 16.77% 20.06% 19.28% 23.48% 27.72% 28.02% 28.78%  

图表 1：公司各项业务分拆详细表 
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来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 8,575 9,531 7,967 8,366 9,713 10,965 货币资金 2,981 2,112 3,051 1,673 1,943 2,193

    增长率 -4.39% 11.2% -16.4% 5.0% 16.1% 12.9% 应收款项 443 472 451 442 516 586

营业成本 -6,854 -7,693 -6,097 -6,046 -6,992 -7,809 存货 307 432 235 330 377 422

    %销售收入 79.9% 80.7% 76.5% 72.3% 72.0% 71.2% 其他流动资产 129 664 446 394 422 446

毛利 1,720 1,838 1,870 2,319 2,722 3,156 流动资产 3,860 3,679 4,183 2,839 3,258 3,648

    %销售收入 20.1% 19.3% 23.5% 27.7% 28.0% 28.8%     %总资产 32.0% 27.7% 27.4% 19.1% 20.0% 20.7%

营业税金及附加 -54 -55 -60 -54 -63 -71 长期投资 310 306 328 328 328 328

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 7,115 8,185 9,469 10,360 11,220 12,060

营业费用 -724 -770 -878 -837 -1,020 -1,206     %总资产 58.9% 61.7% 62.0% 69.6% 69.0% 68.6%

    %销售收入 8.4% 8.1% 11.0% 10.0% 10.5% 11.0% 无形资产 694 865 1,069 1,133 1,238 1,332

管理费用 -154 -146 -113 -142 -162 -175 非流动资产 8,220 9,582 11,085 12,039 13,005 13,939

    %销售收入 1.8% 1.5% 1.4% 1.7% 1.7% 1.6%     %总资产 68.0% 72.3% 72.6% 80.9% 80.0% 79.3%

息税前利润（EBIT） 789 868 820 1,286 1,476 1,703 资产总计 12,081 13,262 15,268 14,878 16,263 17,586

    %销售收入 9.2% 9.1% 10.3% 15.4% 15.2% 15.5% 短期借款 2,064 2,870 2,173 1,309 1,222 925

财务费用 -84 -76 -131 -134 -104 -95 应付款项 1,778 2,018 2,673 2,084 2,533 2,896

    %销售收入 1.0% 0.8% 1.6% 1.6% 1.1% 0.9% 其他流动负债 1,084 600 2,271 2,547 2,601 2,647

资产减值损失 -4 -15 -10 0 0 0 流动负债 4,926 5,489 7,117 5,940 6,356 6,468

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 132 0 0 100 200 350

投资收益 102 135 151 135 140 145 其他长期负债 1,639 1,700 403 403 403 403

    %税前利润 10.9% 14.5% 17.5% 10.2% 9.0% 8.0% 负债 6,696 7,190 7,520 6,443 6,959 7,221

营业利润 804 912 829 1,287 1,512 1,753 普通股股东权益 5,107 5,735 7,426 8,078 8,904 9,917

  营业利润率 9.4% 9.6% 10.4% 15.4% 15.6% 16.0% 少数股东权益 277 337 322 358 400 448

营业外收支 132 17 33 30 40 50 负债股东权益合计 12,081 13,262 15,268 14,878 16,263 17,586

税前利润 936 929 862 1,317 1,552 1,803

    利润率 10.9% 9.7% 10.8% 15.7% 16.0% 16.4% 比率分析

所得税 -210 -197 -229 -303 -357 -415 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 22.4% 21.2% 26.5% 23.0% 23.0% 23.0% 每股指标

净利润 727 732 634 1,014 1,195 1,388 每股收益(元) 0.357 0.364 0.303 0.449 0.530 0.615

少数股东损益 20 11 -26 36 42 49 每股净资产(元) 2.579 2.895 3.409 3.709 4.088 4.553

归属于母公司的净利润 707 721 660 979 1,153 1,339 每股经营现金净流(元) 0.653 0.567 0.718 0.310 0.861 0.919

    净利率 8.2% 7.6% 8.3% 11.7% 11.9% 12.2% 每股股利(元) 0.140 0.140 0.100 0.150 0.150 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.84% 12.57% 8.88% 12.12% 12.95% 13.51%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 5.85% 5.44% 4.32% 6.58% 7.09% 7.62%

净利润 727 732 634 1,014 1,195 1,388 投入资本收益率 10.33% 8.31% 8.67% 12.01% 12.83% 13.77%

少数股东损益 0 0 0 36 42 49 增长率

非现金支出 251 305 353 355 394 433 营业总收入增长率 -4.39% 11.15% -16.40% 5.00% 16.11% 12.89%

非经营收益 -122 -55 -26 -19 -67 -90 EBIT增长率 26.69% 9.98% -5.49% 56.88% 14.79% 15.33%

营运资金变动 438 141 602 -673 353 270 净利润增长率 33.80% 2.00% -8.52% 48.36% 17.84% 16.13%

经营活动现金净流 1,293 1,123 1,563 712 1,917 2,050 总资产增长率 24.81% 9.78% 15.13% -2.55% 9.31% 8.14%

资本开支 1,173 1,298 1,515 1,279 1,319 1,317 资产管理能力

投资 -31 -120 -63 0 0 0 应收账款周转天数 12.2 11.3 13.9 12.8 12.9 13.0

其他 502 -1,036 651 135 140 145 存货周转天数 19.3 17.5 20.0 19.0 19.1 19.2

投资活动现金净流 -702 -2,455 -927 -1,144 -1,179 -1,172 应付账款周转天数 35.8 45.3 61.0 51.6 53.7 54.2

股权募资 21 39 75 0 0 0 固定资产周转天数 173.5 199.5 267.8 276.2 252.4  

债权募资 1,484 672 -697 -765 13 -147 偿债能力

其他 -500 -938 1,115 -146 -440 -432 净负债/股东权益 13.62% 38.85% -6.17% 1.61% -1.30% -5.00%

筹资活动现金净流 1,004 -227 493 -910 -427 -579 EBIT利息保障倍数 9.4 11.5 6.2 9.6 14.2 17.9

现金净流量 1,595 -1,559 1,129 -1,343 311 299 资产负债率 55.43% 54.21% 49.25% 43.30% 42.79% 41.06%  

来源：中泰证券研究所 

图表 2：三张报表摘要  
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