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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% 

归母净利润 380  568  743  880  

（+/-） 118.5

% 

49.6% 30.7% 18.6% 

EPS(元) 0.40  0.59  0.78  0.92  

P/E 40.99 27.40 20.95 17.68 

 资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件 

2017 年 10 月 19 日晚间，蓝焰控股披露 2017 年三季度报告，前三季度公司

实现营业收入 11.47 亿元，同比增长 27.78%；实现归母净利润 3.17 亿元，

同比增长 79.63%；基本每股收益为 0.35 元，同比下降 7.89%。 

 三季度瓦斯治理收入继续增长，公司四季度业绩有望大幅提升 

蓝焰控股 2017 年第三季度实现营收 3.43 亿，同比增长 11.85%，其中，实现

瓦斯治理收入 0.72 亿，占比 20.99%，较上半年占比提高 3.58 个百分点。以

煤层气销售补贴为基础计算得公司第三季度煤层气销售量为 1.51 亿立方米

左右，占上半年销售量的 46%左右，主要受 7-9 月高温天气影响，天然气消

费需求缩减，煤层气销售受到影响，四季度即将进入取暖季，燃气需求旺盛，

该项收入有望较快回升。 

由于三季度工程未全部结算，去年同期有增值税退税确认，本期实现利润无

法完全确认，公司利润水平受到影响，归母净利润同比微跌 0.37%。考虑到

工程款年末结算及增值税退税补贴或于年度内到账，四季度利润有望提升。 

 前三季度期间费用率下降，盈利能力增强 

2017 年 1-9 月，公司销售费用同比下降 66.63%；管理费用减少 4089 万，同

比下降 29%；公司期间费用率由去年同期的 32.04%下降到 20.32%，公司对

成本支出及日常费用的严格管控收效显著，同期公司的归母净利率从 27%

上升至 27.63%，盈利能力增强。 

 中标四个煤层气勘探区块，长期增产可期 

10 月 19 日，山西省国土资源厅公布 10 个煤层气勘查区块中标结果，公司

中标四个区块的第一候选人，其中蓝焰控股中标顺横岭区块（271.15 平方千

米），公司全资子公司蓝焰煤层气中标柳林石西区块（50.52 平方千米）、和

顺西区块（91.18 平方千米）和武乡南区块（203.16 平方千米），合计勘探区

域约 616.01 平方千米，未来产量有望大幅增长。据规划，2018 年山西省仍

将有 10-20 个煤层气区块公开招标，蓝焰控股作为省属国企中标预期强烈。 

 盈利预测与投资评级 

蓝焰控股作为 A 股唯一上市的煤层气公司，将长期受益于国家扶持煤层气

发展的政策。短期内，随着取暖季到来，气价有望上涨，助推四季度煤层气

销售业绩增长。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 27 倍、21 倍、18 倍，维持“增持”评级。 
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 风险提示 

新区快勘探开发进程不及预期；煤层气管网建设不及预期；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 40.99  27.40  20.95  17.68  

负债和所有者权益合计 5992  8044  7681  10223  P/B 11.49  8.09  5.84  4.39  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

 

研究院销售团队 

北京  周之音 010-64408926  13901308141  zhouzhiyin@lxsec.com 

北京  林接钦 010-64408662  18612979796  linjieqin@lxsec.com 

上海  徐佳琳 021-51782249  13795367644  xujialin@lxsec.com 

深圳  刘啸天     15889583386  liuxiaotian@lxsec.com 

 

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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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

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。 
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