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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

省域大型天然气综合运营商 

公司主要从事安徽省内的天然气长输管线的建设与运营、

CNG/LNG 及城市燃气等业务。公司已建成并运营 18 条长输管线，

年设计输气能力约 106.91 亿立方米；已建成 5 座 CNG 母站，年设

计加工能力约 1.36 亿立方米。公司将抓住天然气产业快速发展和能

源消费结构调整的契机，积极向下游分销领域拓展业务，发展成为

以天然气中游长输业务为核心、集下游分销业务于一体的省域大型

天然气综合运营商。 

募投项目提高盈利能力 

公司本次发行募集资金将投入天然气江南联络线输气管道工程、天

然气江南产业集中区支线项目、天然气利辛-颍上支线项目、天然

气六安-霍山支线项目和补充流动资金。募集资金投资项目实施后，

进一步增强公司盈利能力和抗风险能力，提升公司的竞争力。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2016、2017 年归于母公司

的净利润分别为 1.00 亿元和 1.10 亿元，同比增速分别为-13.71%和

10.13%，相应的稀释后每股收益为 0.30 元和 0.33 元。 

定价结论 

本次拟发行股份 8400 万股，发行后总股本 33600 万股，公司发行

价格为 7.87 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 13.11-16.39 元，对应

2017 年每股收益的 40-50 倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入  2,332 2,626 2,158 2,424 

年增长率  34.71% 12.59% -17.79% 12.30% 

归属于母公司的净利润  108 116 100 110 

年增长率  13.23% 7.28% -13.71% 10.13% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.32 0.34 0.30 0.33 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

  日期：2017 年 1 月 4 日 

 行业：公用事业 

  

 分析师：冀丽俊 

 Tel：021-53686156 

 E-mail：jilijun@shzq.com 

 SAC 证书编号： S0870510120017 

  

 IPO 价格 RMB7.87 元 

 上市合理定价 RMB13.11-16.39 元 

  

 基本数据（IPO） 

 发行数量（百万股） 84.00 

 发行后总股本（百万股） 336.00 

 发行数量占发行后总股本 25.00% 

 发行方式 网上定价申购 

  网下询价配售 

 保荐机构 国元证券 

  

 主要股东（发行前） 

 皖能集团（SS） 60.00% 

 港华安徽公司 27.48% 

 皖能电力 6.12% 

 国投新集（SS） 5.60% 

 皖能运检（SS） 0.80% 

   

 收入结构（2016H1） 

 长输管线 84.32% 

 CNG/LNG 8.92% 

 城市燃气 6.76% 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主要从事安徽省内的天然气长输管线的建设与运营、CNG/LNG

及城市燃气等业务，建设、经营和管理安徽省天然气支干线管网；参与城

市天然气管网开发建设和经营管理；代表安徽省向上游购买天然气资源，

向城市管网和大用户销售天然气；开发天然气、煤层气以及其他能源应用

和相关项目，包括液化气（LNG）、压缩天然气（CNG）、天然气汽车加气

站；从事其它与上述业务相关或辅助的业务。 

截至 2016 年 9 月 30 日，公司已先后建成并运营蚌埠支线、淮南支线、

铜陵支线、阜阳支线、淮北支线、巢湖支线、龙塘支线、亳州支线、江北

联络线、池州支线、宣城支线、安庆支线、六安支线、广德支线、江南产

业集中区支线、霍山支线、颍上支线颍东段、凤阳支线等 18 条长输管线，

全长约 1,039.26 公里，向合肥、安庆、铜陵、池州、宣城、蚌埠、淮南、

阜阳、淮北、宿州、亳州、六安、芜湖、滁州等地市供应管输天然气；先

后在合肥、池州、宣城、利辛、霍山等地建成 5 座 CNG 加气站；取得亳州

市、宿州市、广德县、和县、舒城县、庐江县、霍山县、颍上县、宁国市、

江南产业集中区、江北产业集中区等特定区域的燃气特许经营权。公司已

建成并运营 18 条长输管线，年设计输气能力约 106.91 亿立方米；已建成 5

座 CNG 母站，年设计加工能力约 1.36 亿立方米。报告期内，公司各期长

输管线输售气量分别为 10.02、11.89、12.86 和 6.38 亿立方米，CNG 加气

站各期售气量为 1.08、1.17、0.95 和 0.43 亿立方米。 

公司将抓住天然气产业快速发展和能源消费结构调整的契机，加快安

徽省天然气管网的建设和扩能改造，逐步形成供气安全可靠、干线与支线

相结合的覆盖全省的天然气长输管网系统；积极发展用气均衡稳定的天然

气用户，减小输气峰谷差，提高输气管网的稳定性和运行效率；积极向下

游分销领域拓展业务，发展成为以天然气中游长输业务为核心、集下游分

销业务于一体的省域大型天然气综合运营商。 

 

表 1 主要产品及服务的用途情况 

产品及服务类别 

  
长输管线业务 

通过自建长输管线将天然气销售给城市燃气公司及直供工业用户等

下游客户，包括为中石油直供城市（淮南、蚌埠）提供管输服务。 

CNG/LNG业务 
将天然气加工为 CNG/LNG，销售给城市燃气公司、工商业用户等下

游客户。 

城市燃气业务 在特定区域内，从事城市燃气管网的建设与运营业务。 

资料来源：公司公告 
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行业增长前景 

随着全社会节能减排和环境保护意识的提高，清洁高热的天然气能源

日益受到重视，我国天然气市场已进入快速发展阶段。 

尽管国内天然气生产量、消费量以及天然气占一次能源消费比例增长

较快，但天然气占一次能源消费比例仍较低。2015 年我国能源消费结构中

天然气的占比为 5.90%,而同期世界能源消费结构中,天然气占比为 23.80%4。

根据《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》，到 2020 年，我国累计新

增常规天然气探明地质储量 5.5 万亿立方米，年产常规天然气 1,850 亿立方

米，页岩气产量力争超过 300 亿立方米，煤层气产量力争达到 300 亿立方

米，天然气在一次能源消费中的比重提高到 10%以上。 

按照国家发改委的规划，到 2015 年和 2020 年，中国天然气消费量将

分别达到约 2,300 亿立方米和 4,000 亿立方米。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

1、我国天然气管输行业竞争格局  

中国天然气长输管线行业在全国范围内呈现出中石油、中石化、中海

油三巨头竞争的局面。2015 年，中石油天然气管道长度为 48,629 公里，中

石化天然气管道长度超过 4,546 公里，中海油陆上天然气管道长度为 4,839

公里。  

公司是少数几个拥有省域天然气长输管线的公司之一，目前从事安徽

省内管输业务，经过十余年的建设和发展，管网布局已初具规模，基本覆

盖安徽全省各地级市。截至 2016 年 9 月 30 日，公司已建成并运营 18 条长

输管线，总长度约 1,039.26 公里。 

2、我国 CNG/LNG 行业竞争格局  

CNG/LNG 行业竞争度较高，中石油、中石化、中海油及部分省域天

然气管输企业和城市燃气公司均建有 CNG/LNG 站场，开展相关业务，距

离较近的站场之间存在一定的竞争。 

3、我国城市燃气行业竞争格局  

我国实行城市燃气特许经营制度，城市燃气经营具有区域自然排他的

特性，城市燃气公司之间的竞争主要体现在燃气特许经营权的取得。目前

安徽省地级市和县（县级市）的燃气特许经营权已基本授完，主要竞争体

现在如新增开发区特许经营权的取得。 

公司竞争优势  
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1、市场地位及区域先入优势  

公司是以长输业务为核心、集下游分销业务于一体的天然气综合运营

商。截至报告期末，公司建成并投入运营的省内天然气长输支线共 18 条，

总长约 1,039.26 公里，为省内用户提供了优质高效的服务平台，拥有一批

长期稳定的客户。  

近三年，公司长输管线输售总量从 2013 年的 10.02 亿立方米增至 2015

年的 12.86 亿立方米，年均增长 14.17%；取得亳州市、宿州市、广德县、

和县、舒城县、庐江县、霍山县、颍上县、宁国市、江南产业集中区、江

北产业集中区等授权区域的燃气特许经营权。天然气行业具有一定程度的

自然排他性，公司在安徽省具有区域先入优势。  

2、多气源优势  

随着 2010 年“川气东送”工程建成投产，安徽省初步形成了“西气川气

同供、南北管网联通”的双气源供应格局。“十二五”期间，安徽省将争取实

现天然气管网“互联互通、县县通达”，争取“十二五”末全省年用气量达 80

亿立方米，占一次能源消费的比例达 7%。公司与中石油、中石化建立了长

期稳定的合作关系，近年来上游天然气供给量稳步增长。公司将稳步推进

长输管线的互联互通，实现天然气的合理调度，以促进资源的充分利用。

同时，公司还将积极争取中海油天然气（LNG）管道入皖，密切关注省内

非常规天然气开发项目的进展，多渠道增加公司气源。  

3、区域经济增长优势  

中部地区处于工业化和城镇化快速发展阶段，基础设施建设、产业结

构升级、生态建设和环境保护、社会事业发展需求旺盛。同时，中部地区

拥有 3.6 亿人口，当前正面临着消费升级换代的重大机遇，市场前景十分

广阔。随着 2010 年皖江城市带承接产业转移示范区建设上升为国家战略，

在多项政策扶持和产业转移的积极影响下，安徽省经济增长迅速。近三年，

安徽省 GDP 增速分别为 10.4%、9.2%、8.7%，比全国平均水平高出约 2 个

百分点。区域经济的不断发展将增加对能源特别是清洁能源的需求，安徽

省天然气市场需求将进一步扩大。  

4、业务链优势  

公司从事天然气中游管输和下游分销业务，中游管输业务为下游分销

业务提供稳定的气源保障，有利于下游市场的培育和拓展；下游分销业务

进一步促进和扩大天然气市场的开发应用和消费总量的增加，为中游管输

业务提供不断增加的市场需求。公司各项业务之间相互促进，进一步增强

和巩固公司在省内的行业地位和整体竞争优势。 
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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 

公司前身系于 2003 年 2 月 14 日成立的安徽省天然气开发有限责任公

司。2012 年 12 月 28 日，整体变更设立安徽省天然气开发股份有限公司。 

公司控股股东为安徽省能源集团有限公司，皖能集团直接和间接持有

公司 66.92%的股份。其中，皖能集团直接持有 15,120 万股，占总股本的

60.00%，皖能集团通过皖能电力间接持有 1,542.24万股，占总股本的 6.12%；

通过皖能运检间接持有 201.60 万股，占总股本的 0.8%。安徽省国资委持有

皖能集团 100%的股权，为公司的实际控制人。 

本次拟发行股份 8400 万股，发行后总股本 33600 万股，公司发行价格

为 7.87 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 皖能集团（SS） 15120.00 60.00% 14360.96 42.74% 

2 港华安徽公司 6924.96 27.48% 6924.96 20.61% 

3 皖能电力 1542.24 6.12% 1542.24 4.59% 

4 国投新集（SS） 1411.20 5.60% 1411.20 4.20% 

5 皖能运检（SS） 201.60 0.80% 191.48 0.57% 

6 社保基金会 - - 769.16 2.29% 

7 社会公众股 - - 8400.00 25.00% 

 合计 25200.00 100.00% 33600.00 100.00% 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

表 3  营业收入构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务收入 106,745.51 99.96% 262,459.38 99.96% 233,165.69 99.98% 173,108.66 100.00% 

其他业务收入 40.54 0.04% 99.88 0.04% 41.02 0.02% 5.03 0.00% 

合 计 106,786.04 100.00% 262,559.27 100.00% 233,206.71 100.00% 173,113.69 100.00% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 
表 4  主营业务收入构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

长输管线 90,010.37 84.32% 225,090.39 85.76% 195,939.87 84.03% 145,358.72 83.97% 

CNG/LNG 9,517.34 8.92% 24,677.37 9.40% 30,154.56 12.93% 24,957.63 14.42% 

城市燃气 7,217.80 6.76% 12,691.62 4.84% 7,071.25 3.03% 2,792.31 1.61% 

合计 106,745.51 100.00% 262,459.38 100.00% 233,165.69 100.00% 173,108.66 100.00% 
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资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 
表 5  营业成本构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务 96105.19 99.98 236373.61 99.98 208441.35 99.99 154209.73 100 

其他业务 19.40 0.02 41.23 0.02 18.66 0.01 2.24 0.00 

合 计 96124.59 100 236414.84 100 208460.01 100 154211.97 100 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 6  主营业务成本构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

长输管线 81595.87 84.90 206686.16 87.44 179197.09 85.97 132930.01 86.20 

CNG/LNG 8612.11 8.96 19112.70 8.09 23288.35 11.17 18783.00 12.18 

城市燃气 5897.22 6.14 10577.75 4.48 5955.91 2.86 2496.72 1.62 

合计 96105.19 100 236373.61 100 208441.35 100 154209.73 100 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 7  报告期内长输管线业务对外销售情况 

所属期间 
燃气销售量 

（万立方米） 

燃气销售单价（元/m3，不

含税） 

代输气量 （万立方

米） 
管输单价 （元/m3，不

含税） 
单价 其中：管输单价 

2016年 1-6月 43,839.66 1.9828 0.2465 19,958.74 0.1546 

2015 年度 92,423.35 2.3791 0.2458 36,139.66 0.1441 

2014 年度 81,234.67 2.3488 0.2417 37,475.30 0.1371 

2013 年度 69,003.09 2.0453 0.2398 31,167.28 0.1357 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

注：“代输”系指发行人向中石油直供用户（主要是蚌埠、淮南等地）提管服务。 

 

 
表 8  报告期内 CNG 业务对外销售情况 

所属期间    销售量（万立方米）    单价（元/m3，不含税）    销售额（万元）   

2016 年 1-6 月 4,282.22 2.1716 9,299.48 

2015 年 9,519.65 2.5312 24,096.42 

2014 年 10,829.64 2.7697 29,988.49 

2013 年 10,175.68 2.4527 24,957.63 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 9  城市燃气售气业务 

所属期间 销售量（万立方米） 平均单价（元/m3，不含税） 销售额（万元） 

2016 年 1-6 月 1,396.41 2.7798 3,881.81 

2015 年 2,102.27 3.1951 6,716.56 

2014 年 1,110.39 3.3991 3,774.27 
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2013 年 635.70 3.0916 1,965.33 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 
表10  燃气设备安装业务 

所属期间 客户类型 安装数量（户） 平均单价（元/户） 销售额（万元） 

2016 年 1-6

月 

居民用户 11,821.00 2,385.65 2,820.08 

工商业用户（含公福） 45.00 114,646.67 515.91 

2015 年 
居民用户 21,684.00 2,099.67 4,552.89 

工商业用户（含公福） 99.00 143,654.55 1,422.18 

2014 年 
居民用户 13,344.00 2,049.86 2,735.34 

工商业用户（含公福） 46.00 122,097.81 561.65 

2013 年 
居民用户 2,308.00 2,611.09 602.64 

工商业用户（含公福） 13.00 172,571.58 224.34 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 
表 11  公司业务毛利率情况    

项 目 2016 年 1-6 月 2015 年度 2014 年度 2013 年度 

长输管线业务 9.35% 8.18% 8.54% 8.55% 

CNG/LNG 业务 9.51% 22.55% 22.77% 24.74% 

城市燃气业务 18.30% 16.66% 15.77% 10.59% 

综合毛利率 9.97% 9.94% 10.60% 10.92% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将投入天然气江南联络线输气管道工程、天然

气江南产业集中区支线项目、天然气利辛-颍上支线项目、天然气六安-霍

山支线项目和补充流动资金。募集资金投资项目实施后，进一步增强公司

盈利能力和抗风险能力，提升公司的竞争力。 

表 12  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资额 
拟投入募集

资金 

建设期

（年） 

1 天然气江南联络线输气管道工程项目  34,537.36    34,500.00   1 

2 天然气江南产业集中区支线项目  16,560.51    13,500.00   1 

3 天然气利辛-颍上支线项目  23,200.00    12,400.00   1 

4 天然气六安-霍山支线项目  15,557.25    3,008.00   1 

5 补充流动资金、偿还银行借款  -    -   

 

 

合计  63,408.00  - 

资料来源：公司招股说明书 

 

天然气江南联络线输气管道工程项目：拟建输气管道全长 100.4 公里，

设计输气压力 6.3MPa，近期输气能力 3.0 亿立方米/年，远期 18.0 亿立方

米/年。管道全线不增压输送，沿途向芜湖、马鞍山等地供应天然气。项目
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投资税后内部收益率为 9.70%，税后动态投资回收期 10.67 年。 

天然气江南产业集中区支线项目：拟建输气管道全长 57.62 公里，设

计输气压力 6.4MPa，输气能力 4.8 亿立方米/年，远期 13.2 亿立方米/年。

管道全线不增压输送，沿途向铜陵、江南产业集中区等地供应天然气。项

目投资税后内部收益率为 9.24%，税后动态投资回收期 10.76 年。  

天然气利辛-颍上支线项目：项目拟建输气管道全长 88 公里，设计输

气压力 4.0MPa，近期输气能力 5.5 亿立方米/年，远期 8.7 亿立方米/年。管

道全线不增压输送，沿途向阜阳市颍东区、颍上县等地供应天然气。项目

投资税后内部收益率为 10.40%，税后动态投资回收期 12.77 年。  

天然气六安-霍山支线项目：项目拟建输气管道全长 51.5 公里，设计输

气压力 4.0MPa，近期输气能力 3.67 亿立方米/年，远期 8.68 亿立方米/年。

管道全线不增压输送，主要向霍山县等地供应天然气。项目投资税后内部

收益率为 12.67%，税后动态投资回收期 10.19 年。 

 

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 2016、2017 年归于母公司的净

利润分别为 1.00 亿元和 1.10 亿元，同比增速分别为-13.71%和 10.13%，相

应的稀释后每股收益为 0.30 元和 0.33 元。 

表 13  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E  

一、营业总收入 2,332 2,626 2,158 2,424  

二、营业总成本 2,194 2,481 2,041 2,294  

营业成本 2,085 2,364 1,945 2,186  

营业税金及附加 4 7 5 6  

销售费用 3 4 4 5  

管理费用 73 77 65 73  

财务费用 26 27 22 24  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 -0 0 -1 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 138 144 117 130  

加：营业外收入 5 5 8 8  

减：营业外支出 0 5 2 2  

五、利润总额 143 144 123 136  

减：所得税 44 44 31 34  

六、净利润 99 100 92 102  

减：少数股东损益 -9 -16 -8 -8  

归属于母公司所有者的净利润 108 116 100 110  

总股本（百万股） 336.00 336.00 336.00 336.00  

七、每股收益 0.32 0.34 0.30 0.33  
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资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

天然气价格调控制度所致的风险  

国家对天然气价格实行调控和管理，目前正对天然气价格的形成机制

进行改革，即按照市场化取向，建立起反映市场供求和资源稀缺程度与可

替代能源价格挂钩的动态调整机制，逐步理顺天然气与可替代能源的比价

关系，最终实现天然气价格完全市场化。 

公司主要从事安徽省内天然气长输管线的建设与运营、CNG/LNG 及

城市燃气等业务，目前省内管道运输价格及调整由省物价局核定；CNG 价

格及调整由省、市级物价局核定；居民生活用气价格及调整由省物价局核

定。若上游天然气价格或天然气价格形成机制由于市场或监管政策变化而

波动，而公司相应价格调整的影响不能及时向下游转移，则公司的经营业

绩在一段时间内可能受到不利影响。  

气源供应商依赖的风险  

目前，安徽省初步形成西气川气双气源供应格局。公司上游气源供应

商为中石油和中石化。公司天然气供应分别来自于中石油的西气东输和中

石化的川气东送。  

若上游气源供应变化导致公司不能从上游气源供应商处获得充足的天

然气供应，或者上游供应商因其他不可抗力等因素，不能按协议约定供应

天然气，则可能会对公司的业务、经营业绩及天然气业务的拓展造成不利

影响。  

气源紧张导致公司业务发展受限的风险  

近年来，安徽省天然气市场发展较快。根据《安徽省“十二五”能源发

展规划》，安徽省天然气消费占能源消费总量的比重将从 2010 年的 2.1%上

升到 2015 年的 7%。  

若上游天然气供应难以确保充分满足未来下游市场的旺盛需求，公司

存在业务发展受上游天然气供气量制约的风险。  

管线基础设施建设市场竞争加剧的风险  

城镇化进程的加快及产业能源消费结构调整等极大带动了用气需求，

推动了天然气基础设施的建设。根据《安徽省“十二五”能源发展规划》，安

徽省将根据国家天然气利用政策，统筹平衡资源，规划省内天然气管网布

局，大力发展天然气管网。为进一步提高省级天然气管网供气的稳定性、

可靠性、用气安全性，安徽省将着力开展省内支干线管网互联互通的环网

工程建设，以江南联络线、皖北联络线、黄山支线、江南和江北产业集中

区支线为重点，全面开展输气管网工程建设，基本实现全省所有市县管道

供气。2014 年 4 月 1 日起施行的《天然气基础设施建设与运营管理办法》

鼓励、支持各类资本参与投资建设纳入统一规划的天然气基础设施，公司
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未来面临管线基础设施建设市场竞争加剧的风险。  

下游市场需求波动的风险  

天然气下游市场需求受多种因素的影响，如管网等基础设施覆盖率、

输送能力、国内外经济增长情况、天然气的供给状况及政府对天然气利用

的政策导向等，若宏观经济下滑或政策变化导致天然气消费增速放缓，影

响天然气的市场需求，则可能会给公司的经营带来不利影响。  

下游市场开拓的风险  

近年来，公司加快向天然气产业链下游延伸，分别取得了 13 个授权区

域的燃气特许经营权，目前公司城燃业务处于起步阶段，公司特许经营权

的授权区域多为新建开发区，市场需要培育，城燃业务短期内可能会持续

亏损，公司存在因下游市场开拓而导致的经营风险。  

毛利率波动的风险  

公司毛利率受上游天然气价格、省内管输价格及公司发展阶段等因素

变化影响较大。当上游天然气价格上升时，同样的输售气量会导致更高的

销售收入，而毛利率则随之下降；当省内管输价格下降时，同样的输售气

量会导致毛利额和毛利率的下降。此外，当公司快速发展投资规模较大时，

因折旧及运营成本等增加，短期内可能会影响公司毛利率水平。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2016 年、2017 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2016 年、

2017 年平均动态市盈率 28 倍、22 倍；最近上市的十家主板企业中，2016

年、2017 年平均市盈率为 57 倍和 49 倍。 

表 14  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 

002267.Sz 陕天然气 9.66 0.46 0.53 0.55 0.62 20.97 18.32 17.67  15.68  

000669.Sz 金鸿能源 17.39 0.65 0.51 0.57 0.65 26.78 34.16 30.29  26.75  

600617.Sh 国新能源 10.57 0.40 0.50 0.57 0.69 26.35 21.15 18.42  15.28  

600856.Sh 中天能源 13.93 0.00 0.25 0.38 0.66 -- 55.61 36.74  21.18  

601139.Sh 深圳燃气 9.20 0.33 0.30 0.41 0.49 28.22 30.85 22.44  18.71  

603393.Sh 新天然气 53.90 1.36 1.25 1.29 1.46 39.75 43.03 41.66  36.85  

平均     28.41  33.85  27.87  22.41  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 15  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) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 

603886.SH 元祖股份 19.47  0.34 0.48 0.52 0.56 57.30  40.83  37.38  34.87  
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603298.SH 杭叉集团 26.71  0.64 0.58 0.64 0.73 41.55  46.25  41.64  36.58  

603058.SH 永吉股份 12.13  0.22 0.22 0.21 0.23 55.23  56.04  56.63  53.11  

603416.SH 信捷电气 55.09  0.75 0.81 0.90 1.11 73.11  68.04  61.17  49.77  

603823.SH 百合花 36.01  0.52 0.58 0.67 0.80 68.84  62.43  53.97  45.01  

603878.SH 武进不锈 40.62  0.73 0.67 0.57 0.73 55.86  60.42  71.35  55.82  

603098.SH 森特股份 25.29  0.64 0.43 0.51 0.64 39.26  58.41  49.67  39.60  

603389.SH 亚振家居 26.52  0.33 0.35 0.32 0.34 79.82  75.21  82.95  77.43  

603708.SH 家家悦 32.21  0.63 0.69 0.73 0.82 50.90  46.90  43.95  39.37  

603036.SH 如通股份 25.83  0.40 0.31 0.35 0.42 64.61  83.52  72.99  61.47  

平均     58.65  59.80  57.17  49.30  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 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 13.11-16.39 元，对应 2017 年每股收益的 40-50 倍市盈

率。 
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