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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1251  1568  2036  2417  

（+/-） -24.4% 25.3% 29.9% 18.7% 

净利润 380  568  743  880  

（+/-） 118.5% 49.6% 30.7% 18.6% 

EPS(元) 0.40  0.59  0.78  0.92  

P/E 33.24  22.22  16.99  14.33  

资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件 

2017 年 8 月 10 日晚间，蓝焰控股披露 2017 年半年度报告，2017 年上半年

公司实现营业收入 8.04 亿元，同比增长 36.04%；实现归母净利润 2.49 亿元，

同比增长 129.26%；基本每股收益为 0.29 元，同比增长 26.09%。 

 气井建造发力，瓦斯治理新起，共同增厚业绩 

蓝焰控股 2017 年上半年营收为 8.04 亿，增幅为 36.04%；各产品中煤层气销

售仍然占据主要地位，创收 5.05 亿，占总收入的 62.81%，但相对于去年去

年收入占比 82%来说，比例大幅下降。 

本半年中，贡献业绩增幅最大的两块分别为气井建造工程和瓦斯治理服务，

各创收 1.4 亿，前者营收同比增长 125%，后者为今年新发生业务，毛利率

分别达到 41.82%和 33.86%。公司为控股股东山西晋煤提供的气井工程及瓦

斯治理收入分别为 1.29 亿和 0.72 亿，未来随着公司采矿权申请的不断推进

以及服务水平的不断提升，该两项收入有望继续增长，成为公司业绩新的增

长点。 

 销售均价提升，期间费用下降，盈利能力显著增强 

以公司 2017 年中报确认的煤层气销售补贴 1.295 亿元为基础，倒推计算出

上半年煤层气销售量为 3.237 亿立方米左右，计算得上半年煤层气销售均价

为 1.56 元/立方米，而去年同期销售均价为 1.53 元/立方米，单价同比提升

1.96%，销售盈利空间增大。由于结算方式变化，诚安物流公司的运输费用

不再计入销售费用，销售费用同比下降 89%；由于公司加强日常费用管理，

管理费用下降 4792 万，同比下降 47%；公司期间费用率由去年同期的 34.06%

下降到 17.26%；而同期公司的综合毛利率从 26.36%上升至 37.77%，煤层气

销售业务的毛利率由 30.71%上升至 42.29%，盈利能力显著增强。 

 外有政策，内修管网，业绩增长可期 

蓝焰控股作为 A 股唯一上市的煤层气公司，未来将极大地受益于国家扶持

煤层气发展的政策优势。《天然气发展十三五规划》指出：要加快煤层气地

面抽采，推进煤矿瓦斯规模化抽采利用，到 2020 年实现煤层气产量 100 亿

立方米。2016 年全国煤层气产量为 45 亿立方米，公司实现产量 14.3 亿立方

米，占全国总产量的 1/3，未来公司主营业务随政策扶持的发展空间巨大。

因政策倾斜，公司享受税收及补贴的双重扶持。税收上，公司不仅享受 15%

的企业所得税优惠税率，还享受增值税退税，2015 年和 2016 年分别收到增

值税退税 1.34 亿元、3.24 亿万。销售补贴上，公司以销售量为基础获得中

央及地方财政的双重补贴，2015 年和 2016 年分别收到补贴 1.34 亿元和 3.24

亿元，二者合计占当年利润总额的比例分别为 142.19%和 136.76%。目前
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增值税退税政策稳定，销售补贴自 2016 年有所提升，政策支持对公司盈

利的影响可持续。 

据公司 2016 年年报，当前公司有 3 条外输管道，日供气能力 130 万方。2016

年公司“胡底-古县”管线已经铺设完工，“端氏-晋城-博爱煤层气输气”管道供

气增加 30 万方/日，未来煤层气销售增长的主要动力仍然来自于管网配套设

施的完善和供气能力的提升，业绩增长值得期待。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 15.68 亿元、20.36 亿元、24.17

亿元，EPS 分别为 0.59 元、0.78 元、0.92 元，最新收盘价对应 PE 分别为 22

倍、17 倍、14 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

煤层气管网建设不及预期；气井建造及瓦斯治理收入增长不及预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1251  1568  2036  2417  净利润 380  568  743  880  

营业成本 913  1050  1247  1407  折旧摊销 309  59  59  52  

营业税金及附加 42  53  69  82  财务费用 156  75  65  61  

销售费用 33  3  4  5  经营性应收项目变动净额 -898  2364  -2350  2365  

管理费用 261  110  143  169  经营活动净现金流 547  2657  -1800  2958  

财务费用 156  75  65  61  投资活动净现金流 105  452  452  452  

资产减值损失 15  122  122  122  筹资活动净现金流 -760  -368  -58  -54  

营业利润 -168  155  387  571  现金净增加额 -107  2741  -1406  3355  

营业外收入 611  608  608  608  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 5  6  6  6  成长能力     

利润总额 438  757  990  1174  营业收入增长率 -24% 25% 30% 19% 

所得税 58  189  248  293  营业利润增长率 -91% -192% 151% 47% 

净利润 380  568  743  880  归属母公司净利润增长率 125% 50% 31% 19% 

少数股东损益 -5  -7  -10  -11  获利能力     

归属母公司净利润 384  575  752  892  毛利率 27.04% 32.99% 38.77% 41.78% 

EPS（元） 0.40  0.59  0.78  0.92  净利率 30.34% 36.23% 36.47% 36.42% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 9.78% 10.26% 13.64% 12.01% 

货币资金 316  3057  1652  5007  ROE 28.02% 29.54% 27.86% 24.83% 

应收账款 1419  838  2083  1379  偿债能力     

存货 101  173  152  215  资产负债率 75% 74% 64% 64% 

流动资产合计 1682  3914  3733  6448  流动比率 57% 89% 113% 130% 

固定资产 4168  4002  3836  3669  营运能力     

无形资产 66  59  52  45  总资产周转率 0.21  0.19  0.27  0.24  

资产总计 5992  8044  7681  10223  应收账款周转率 0.98  17.18  1.21  5.71  

应付账款 1369  3152  2047  3708  每股指标(元)     

短期借款 300  0  0  0  每股收益 0.40  0.59  0.78  0.92  

流动负债合计 1669  3152  2047  3708  每股经营现金 0.57  2.75  -1.86  3.06  

长期借款 1134  1134  1134  1134  每股净资产 1.42  2.01  2.79  3.71  

负债合计 4506  5990  4885  6546  估值比率     

所有者权益 1486  2054  2796  3677  P/E 33.24  22.22  16.99  14.33  

负债和所有者权益合计 5992  8044  7681  10223  P/B 9.32  6.56  4.73  3.56  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师声明 
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 
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减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

  



 蓝焰控股(000968.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 5 

 

 

免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面
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