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 [Table_Title] 蓝焰控股(000968) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 煤炭开采 

 

 
 

[Table_Main] 
三季报预告不改全年预期，技术&资源优势

助推业绩高增长 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1250.96 1779.11 2332.77 2908.26 

同比（%） -24.41% 42.22% 31.12% 24.67% 

净利润（百万元） 384.46 571.32 712.44 826.31 

同比（%） -124.55% 48.64% 24.70% 15.98% 

毛利率（%） 27.04% 36.00% 36.00% 36.00% 

ROE（%） 28.02% 18.22% 19.30% 19.07% 

每股收益（元） 0.50 0.59 0.74 0.85 

P/E 32.04 27.15 21.65 18.85 

P/B 9.05 4.94 4.20 3.58 
 

 

事件： 

公司发布前三季度业绩预告，预计实现归母净利润 3.05-3.25 亿，同比

增速（重组后）为 72.82%-84.15%；其中 Q3 单季度实现归母净利润 0.55-0.75

亿元，同比增速（重组后）为-18.61%-10.99%。 

投资要点 

 业绩维持高增长，售气淡季&工程业务拖累 Q3 单季度表现：根据公司

公告，前三季度实现归母净利润 3.05-3.25 亿，同比增速（重组后）为

72.82%-84.15%，业绩保持高增长，主要是由于报告期内公司新增瓦斯治

理服务业务，同时公司优化业务流程，强化内部管控，加强了日常成本费

用管理。单季度来看，Q3 实现归母净利润 0.55-0.75 亿元，同比增长

-18.61%-10.99%，我们分析判断公司业绩放缓的原因主要是：1）部分气井

建造工程业务完成后尚未结算，有望在四季度集中结算；2）Q3 是传统燃

气销售业务淡季。展望四季度，国化线建成增加煤层气销量+供暖季到来

煤层气价格存在上调预期+气井建造工程业务集中结算，预计全年完成 5.3

亿业绩承诺是大概率事件。 

 我们重申公司推荐逻辑，坚定看好公司长期增长： 

行业层面：技术+行政+意识三因素均有突破，行业景气度迎来拐点。1）

技术方面，蓝焰控股是行业技术先驱；2）行政方面，山西省内采煤权和

采气权同级审批；3）意识方面，环保意识增强催生多项行业补贴政策，

因此行业景气度迎来拐点，煤层气开采利用行业有望在“十三五”进入高

速发展期。 

股东层面：“气化山西”战略引领下，煤层气将是山西省摆脱对煤炭依赖

的重要抓手。“十三五”时期，山西省要彻底摆脱对煤炭的过度依赖，大

力发展煤层气等清洁能源将是“气化山西”战略引领下的重要抓手。公司

作为晋煤集团旗下唯一上市公司，未来有望借助集团的平台和资源优势，

短期内通过改造和二次增产实现业务规模稳健增长；中期内通过和山西省

内其他煤炭企业合作进一步巩固和强化区域优势；远期走向全国，通过跨

区域合作逐步打造成为全国煤层气行业发展龙头。 

公司层面：排空率下降+供给量扩大，业绩将进入高速增长期。受制于管 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.02 

一年最低/最高价 9.49/17.80 

市净率（倍）                 5.30 

流通 A 股市值（百

万元）      

4161 

基础数据  

每股净资产（元）                3.02 

资本负债率（%）                58.28 

总股本（百万股）              968 

流通 A 股（百万股）            260 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 蓝焰控股：煤层气行业龙头，

技术&资源优势确保业绩高

增长 -20171008 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

输能力严重不足，公司煤层气业务的排空率超过 50%，远远高于同行业竞争对手。1）

短期来看，通豫、国化、沁水三条管线运输能力的提升将有望在 1-2 年内增加 2-3 亿

方/年销量；整个“十三五”时期在山西省背书和中央政策支持下，公司排空率有望

持续下降。2）远期来看，新建气井+老旧气井改造后二次增产，有望为公司带来 4.2

亿的增量收入；在获取新增区块+权属重叠问题解决在即的有利形势下，公司未来 3-5

年内抽采量有望翻番，成长空间充分打开。 

 盈利预测与投资评级：业绩承诺 17、18 年归母净利润不低于 5.32、6.87 亿，安全边

际充足，我们预计 17-19 年 EPS 分别为 0.59、0.74、0.85 元，对应 PE 分别为 27、22、

19 倍，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观层面：经济下行降低终端用户需求，煤层气销量增速不达预期；行

业层面：天然气价格下降导致煤层气售价降低；销售补贴及增值税退税政策发生变

化；公司层面：管网建设进度不达预期；气井工程业务进展不达预期；新区块获取

进度慢于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

蓝焰控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1863.8  2425.2  3799.3  4668.0    营业收入 1251.0  1779.1  2332.8  2908.3  

  现金 316.2  1730.9  2972.6  3637.8    营业成本 912.7  1138.6  1493.0  1861.3  

  应收款项 1385.8  467.9  530.5  661.3    营业税金及附加 42.4  26.7  35.0  43.6  

  存货 100.9  125.8  165.0  205.7    营业费用 32.8  1.1  1.4  1.7  

  其他 60.9  100.6  131.3  163.2    管理费用 260.8  195.7  256.6  319.9  

非流动资产 4362.4  4454.6  4524.9  4574.3    财务费用 155.6  129.1  84.7  72.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4168.1  4252.5  4315.3  4357.4    其他 -14.9  -8.9  -15.6  -27.3  

  无形资产 65.7  73.5  81.0  88.3    营业利润 -168.2  279.0  446.5  582.0  

  其他 128.6  128.6  128.6  128.6    营业外净收支 605.9  400.0  400.0  400.0  

资产总计 6226.1  6879.8  8324.2  9242.3    利润总额 437.7  679.0  846.5  982.0  

流动负债 3111.6  1916.3  2721.0  2909.8    所得税费用 58.1  101.8  127.0  147.3  

  短期借款 1552.5  800.0  800.0  800.0    少数股东损益 -4.9  5.8  7.1  8.3  

  应付账款 811.6  315.1  870.4  800.1    归属母公司净利润 384.5  571.3  712.4  826.3  

  其他 747.5  801.2  1050.6  1309.8    EBIT 2.3  417.0  546.8  681.7  

非流动负债 1628.5  1708.5  1788.5  1868.5    EBITDA 286.3  605.2  768.6  924.8  

  长期借款 1133.5  1133.5  1133.5  1133.5              

  其他 495.0  575.0  655.0  735.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 4740.1  3624.9  4509.5  4778.4    每股收益(元) 0.50  0.59  0.74  0.85  

  少数股东权益 114.0  118.5  124.0  130.5    每股净资产(元) 1.77  3.24  3.81  4.48  

  归属母公司股东权益 1372.0  3136.5  3690.7  4333.5    

发行在外股份(百万

股） 776.6  967.5  967.5  967.5  

负债和股东权益总计 6226.1  6879.8  8324.2  9242.3    ROIC(%) 0.0% 8.7% 12.8% 17.7% 

            ROE(%) 28.0% 18.2% 19.3% 19.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 27.0% 36.0% 36.0% 36.0% 

经营活动现金流 540.3  1245.5  1707.7  1168.6    EBIT Margin(%) 0.2% 23.4% 23.4% 23.4% 

投资活动现金流 105.5  -271.5  -307.7  -319.8    销售净利率(%) 30.7% 32.1% 30.5% 28.4% 

筹资活动现金流 -760.4  440.7  -158.2  -183.5    资产负债率(%) 76.1% 52.7% 54.2% 51.7% 

现金净增加额 -114.6  1414.6  1241.7  665.3    收入增长率(%) -24.4% 42.2% 31.1% 24.7% 

折旧和摊销 284.1  188.2  221.8  243.1    净利润增长率(%) -124.6% 48.6% 24.7% 16.0% 

资本开支 -5010.0 264.5  297.7  309.8   P/E 32.04 27.15 21.65 18.85 

营运资本变动 -6197.4 472.5  752.3  65.4   P/B 9.05 4.94 4.20 3.58 

企业自由现金流 -901.2  750.7  1141.2  578.1   EV/EBITDA 44.97 24.17 19.03 15.82 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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