
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 1 

[Table_Summary] 
一、事件概述 

近日，能源局发布《关于做好 2017—2018 年采暖季清洁供暖工作的通知》，《通

知》鼓励综合利用非常规天然气、煤层气支持清洁供暖。公司于 12 月 12 日发布《关

于调整 2017 年度日常关联交易预计的公告》，大幅上调了今年的煤层气预计关联交

易销售额。 

二、分析与判断 

 天然气消费增速超预期致 LNG 价格暴涨，公司煤层气销量激增 

气源紧缺、天然气发电和工业燃料快速增长、煤改气进程超预期等多种原因综

合作用下，天然气消费增速超三桶油预期。进入供暖季后天然气供需矛盾激化，

北方城市爆发气荒，部分城市 LNG 价格已超过 9000 元/吨，涨幅翻番。天然气

供需缺口加大，全年缺口或超百亿，刺激了公司煤层气的销量增长。公司于 12

月 12 日发布《关于调整 2017 年度日常关联交易预计的公告》，将 15 项出售商

品/提供劳务的全年关联交易预计发生额由先前的 7.48 亿上调至 10.77 亿，净增

3.29 亿，增长 44%。其中因为下游需求旺盛，售气量增加额达 1.3 亿，光是为

保障太原市居民冬季用气，紧急增加的供气量预计销售总额就达 7900 万元。

上游大寺河矿矿方也要求加下组煤层瓦斯地面抽采力度，工程增量达 1.9 亿元，

推测也与天然气需求缺口有关。 

 煤层气行业龙头，全产业链布局、产能上升助力业绩增长 

公司 2016 年实现煤层气产量 14.3 亿立方米，利用量 10.4 亿立方米，分别占全

国总量的 31.6%和 26.8%，与中石油、中联煤保持三分天下的竞争格局，是煤

层气行业最为纯正、弹性最大的龙头标的。公司具备上中下游全产业链优势，

上游建设有气源基地，中游利用管网、压缩方式合理输配，下游建立了城市、

工业多用户用气网络。近年来公司不断扩大规模，目前抽采范围已覆盖山西省

高瓦斯矿区，年抽采能力 15 亿立方米，煤层气日均利用量 250 万立方米以上。

公司寺河、成庄等有利区块正在积极开发，吕梁区块已从基建期转入生产经营

期，未来产能有望进一步提升。公司 2017 年前三季度营业收入 11.47 亿，同比

增长 27.78%；归母净利润 3.17 亿，同比增长 79.63%，未来业绩有望保持良好

的增长势头。 

 成功竞得山西 4 区块探矿权，持续受益山西煤炭转型区域优势 

山西省于 11 月在全国首次推出 10 个煤层气勘查区块探矿权的公开招标，总面

积约 2043 平方公里，预测煤层气资源量约为 4300 亿立方米。公司中标柳林

石西、顺横岭、顺西和武乡南 4 个区块，合计面积 616.01 平方公里，占出让区

块总面积的 30.15%。明年山西省仍将投放 10-15 个探矿权，预计公司明年煤层

气探矿权继续中标仍是大概率事件。山西省煤炭产业转型决心十足，根据《山

西省煤层气资源勘查开发规划（2016—2020 年）》，2020 年地面抽采产能目标

为 135-150 亿立方米，保守计算平均增速高达 46%。2016 年 4 月，山西省行政

区域内部分煤层气勘查开采审批事项由过去的国土资源部直接受理，调整为由

山西省国土资源厅按照委托权限实施受理，实现了山西省转型综合配套改革在

煤 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2017/12/14 

近 12 个月最高/最低（元） 18.59/9.95 

总股本（百万股） 968  

流通股本（百万股） 260  

流通股比例（%） 27% 

总市值（亿元） 160.61  

流通市值（亿元) 122.00  
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层气行业的突破，有利于公司简化生产经营程序，节约时间与成本。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.59、0.75、0.86 元，看好未来煤层气的发展

以及公司在行业的龙头地位，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

四、风险提示 

1、煤层气支持力度不及预期；2、山西省转型改革情况不及预期。3、煤层气开

采技术进步不及预期。 

 

 [Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1250.96  1800.00  2200.00  2600.00  

增长率（%） -24.41% 43.89% 22.22% 18.18% 

归属母公司股东净利润（百万元） 384.46  571.15  726.53  830.93  

增长率（%） 124.55% 48.56% 27.21% 14.37% 

每股收益（元） 0.40 0.59 0.75 0.86 

PE（现价） 41.77 28.12 22.11 19.33 

PB 11.71 8.59 6.42 4.98 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

主要财务指标（百万

元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1250.96  1800.00  2200.00  2600.00    成长能力     

  营业成本 912.68  1080.00  1364.00  1664.00   
   营业收入增长率 -24.41% 43.89% 22.22% 18.18% 

  营业税金及附加 42.36  45.00  55.00  65.00   
    EBIT 增长率 138.40% 34.74% 22.84% 11.79% 

  销售费用 32.81  25.20  30.80  36.40   
   净利润增长率 118.48% 48.56% 27.21% 14.37% 

  管理费用 260.85  270.00  330.00  390.00   
盈利能力     

  EBIT 586.18  789.80  970.20  1084.60   
   毛利率 27.04% 40.00% 38.00% 36.00% 

  财务费用 155.64  38.01  13.87  (9.14)  
  净利润率 30.34% 31.32% 32.60% 31.55% 

  资产减值损失 14.86  0.00  0.00  0.00   
   总资产收益率
ROA 

9.78% 8.64% 12.09% 9.22% 

  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00   
   净资产收益率ROE 28.02% 30.54% 29.02% 25.75% 

营业利润 (168.25) 341.79  406.33  453.74   
偿债能力         

  营业外收支 605.91  410.00  550.00  640.00   
    流动比率 0.57  0.89  1.04  1.15  

利润总额 437.66  751.79  956.33  1093.74   
    速动比率 0.53  0.84  0.99  1.09  

  所得税 58.12  187.95  239.08  273.44   
   现金比率 0.05  0.48  0.42  0.69  

  净利润 379.54  563.84  717.25  820.31   
   资产负债率 75.20% 78.38% 67.60% 71.83% 

归属于母公司的利润 384.46  571.15  726.53  830.93   
经营效率     

EBITDA 895.31  1064.85  1251.25  1364.55   
   应收账款周转天数 0.98  1.47  1.20  1.46  

           
   存货周转天数 39.78  93.41  53.07  83.53  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  
   总资产周转率 0.21  0.20  0.27  0.22  

   货币资金 134.68  2695.13  1613.38  4740.72  
 

每股指标（元）     

   应收账款及票据 1272.08  1228.41  1827.75  1784.07  
 

   每股收益 0.40  0.59  0.75  0.86  

   预付款项 32.99  88.28  64.89  121.97  
 

   每股净资产 1.42  1.93  2.59  3.34  

   存货 100.85  280.23  201.06  386.08  
 

   每股经营现金流 0.57  2.88  -1.30  2.98  

   其他流动资产 27.86  27.86  27.86  27.86  
 

   每股股利 0.16  0.08  0.10  0.11  

流动资产合计 1568.48  4319.91  3734.95  7060.70  
 

估值分析         

   长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

    PE 41.77  28.12  22.11  19.33  

   固定资产 3274.39  3907.68  3761.28  3618.38  
 

    PB 11.71  8.59  6.42  4.98  

   无形资产 65.67  58.62  51.57  44.53  
 

    EV/EBITDA 24.42  14.50  12.92  8.66  

非流动资产合计 4423.70  4821.70  4291.05  4704.15  
 

    股息收益率 0.01  0.00  0.01  0.01  

资产合计 5992.17  9141.60  8026.00  11764.85  
           

   短期借款 300.00  0.00  0.00  0.00  
 现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

   应付账款及票据 811.63  3663.95  1988.54  4907.17  
 

   净利润 379.54  563.84  717.25  820.31  

   其他流动负债 1818.94  1925.50  1861.30  1967.85  
 

   折旧和摊销 309.13  275.05  281.05  279.95  

流动负债合计 2930.57  5589.45  3849.84  6875.02  
 

   营运资金变动 -141.23  1945.36  -2255.43  1784.57  

   长期借款 1133.50  1133.50  1133.50  1133.50  
 

经营活动现金流 547.44  2784.25  -1257.13  2884.82  

   其他长期负债 442.08  442.08  442.08  442.08  
 

  资本开支 0.00  -120.00  -130.00  -140.00  

非流动负债合计 1575.58  1575.58  1575.58  1575.58  
 

    投资 105.47  307.50  412.50  480.00  

负债合计 4506.15  7165.04  5425.42  8450.61  
 

投资活动现金流 105.47  187.50  282.50  340.00  

   股本 776.62  776.62  776.62  776.62  
 

   股权募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

   少数股东权益 113.97  106.67  97.38  86.76  
 

   债务募资 1433.50  1133.50  1133.50  1133.50  

股东权益合计 1486.02  1976.57  2600.57  3314.25  
 

筹资活动现金流 -760.40  -411.30  -107.11  -97.49  

负债和股东权益合计 5992.17  9141.60  8026.00  11764.85  
 

现金净流量 -107.49  2560.44  -1081.74  3127.33  

资料来源：公司公告、民生证券研究院



 

 
  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                           证券研究报告 4 

[Table_Page] 蓝焰控股（000968） 

 

[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

陶贻功：毕业于中国矿业大学（北京），本科专业化学工程与工艺，研究生专业矿物加工工程（煤化工）。2011年7月加

入民生证券至今。一直从事煤炭、电力、燃气、环保等大能源方向的行业研究。2012年“新财富最佳分析师”入围、 2012

年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、 2012年“金牛分析师”入围奖核心成员。2015年“天眼”采掘行业最佳

选股分析师第二名；2016年“慧眼”环保行业第二名。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 

  



 

 
  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                           证券研究报告 5 

[Table_Page] 蓝焰控股（000968） 

 

免责声明 
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本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可
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