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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 1.06 

本次发行(万股) 0.36 

发行后总股本(万股) 1.42 

2016 年每股收益(摊薄后) (元) 0.84 

2016 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

0.59 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2016） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 4.19 

毛利率 46.72 

流动比利 1.28 

速动比率 1.08 

应收账款周转率 9.59 

资产负债率 22.08 

净资产收益率 30.80 
 

 

相关研究 
 
[Table_Report]  

 

 

[Table_Summary]  公司主营新疆喀什市、疏附县、疏勒县的城市燃气业务。主要收入来自于天然气

销售、入户安装业务。目前公司城市燃气业务的经营区域包括“一市两县”，即

喀什市、疏附县、疏勒县。 

 天然气市场需求稳定增长，促进国家绿色发展。1）喀什地区城镇化率不到 23%，

用气人口增长存在较大空间。喀什地区 2016 年末人口总数为 451.47 万人，其

中，城镇人口仅 102.24 万人，占总人口比例仅为 22.60%。公司目前在喀什“一

市两县”区域的用户覆盖率非常高，但仅集中于城镇区域，而广大非城镇地区生

活热源目前主要还是以柴火及液化气为主。随着喀什经济特区的设立以及本地区

城镇化进程的加快，本地区已有非城镇人口为公司业务发展提供了足够的发展空

间。2）天然气使用规模不断扩大，促进国家绿色发展。截止 2016 年底，我国

的天然气产量为 1384 亿立方米，消费量为 2103 亿立方米。2006~2016 年间，

我国的天然气产量年复合增长率为 8.61%，而消费量年复合增长率高达 13.50%。

3）我国出台了一系列鼓励清洁能源发展的政策，着力优化能源结构，把发展清

洁低碳能源作为调整能源结构的主攻方向。坚持发展非化石能源与化石能源高效

清洁利用并举，逐步降低煤炭消费比重，提高天然气消费比重。到 2020 年，非

化石能源占一次能源消费比重达到 15%，天然气比重达到 10%以上，煤炭消费

比重控制在 62%以内，在政策方面给予了大力支持。 

 主要产品销售和服务业务发展乐观。随着喀什地区城市化、商业化进程的加快，

公司管理的居民用户及商业用户数量呈逐年上升趋势，从 2014 年末的 13 万余

户增加到 2017 年 6 月末的 17 万余户，带动居民气量与商业气量逐年上升。除

居民用气销售价格一直稳定外，公司商业用气、工业用气、CNG 加气价格上涨。

2016 年度，公司安装业务收入较 2015 年度增加 38.72%，主要原因系公司 2016

年度喀什市老城区改造核心区基础设施改造工程完工确认收入。 

 盈利预测与估值。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.74 元、0.80 元、0.86 元；

公司业绩增速较高，给予 2018 年 25~35 倍估值（申万燃气板块目前 TTM 估值

处于 40 倍附近），对应股价 20~28 元。 

 风险提示：天然气销售量或低于预期、安装业务量下降幅度或高于预期。 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 310.71  342.68  373.70  407.70  

增长率 1.63% 10.29% 9.05% 9.10% 

归属母公司净利润（百万元） 118.51  104.05  112.78  122.11  

增长率 20.18% -12.20% 8.39% 8.27% 

每股收益 EPS（元） 0.84  0.74  0.80  0.86  

净资产收益率 ROE 26.71% 10.12% 9.88% 9.66% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：一市两县领先的天然气销售和安装业务主体 

公司的主营业务为城市燃气的输配、销售以及燃气设施设备的安装。主要收入来自于天

然气销售、入户安装业务，目前公司城市燃气业务的经营区域包括“一市两县”，即喀什市、

疏附县、疏勒县。 

公司主营业务结构：2016 年公司共销售天然气 15919.70 万立方米，入户安装 16056

户。公司收入主要来自天然气销售和安装业务，2016 年分别占比 83%、16%。 

图 1：公司 2016 年主营业务结构情况  图 2：公司 2016 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司营业收入自 2012 年的 1.7 亿元逐年增加至自 2016 年的 3.11 亿元，

2013~2016 年增速从 33%下滑到 0.4%；公司净利润自 2012 年的 0.38 亿元逐年增加至 2016

年的 1.19 亿元，2013~2016 年增速从 58%下滑到-38%。公司 2013~2016 营业收入和净利

润增速下降主要与工业用气和 CNG 加气销量减少以及由于房地产市场低迷造成的公司安装

业务收入减少有关。今年前三季净利润出现下滑主要和营业外收入下降、销售费用上升有关。 

图 3：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2012 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 天然气市场需求稳定增长，促进国家绿色发展 

公司所属行业为城市燃气行业。随着上游输配管道长度的不断增加我国城镇化的不断发

展，下游用气需求的持续攀升，我国城市燃气行业规模不断扩大，城市燃气普及率不断提高，

从 2011 年的 92.41%上升至 2016 年的 95.75%，特别是城市天然气，呈现出快速增长的趋

势。2011 年至 2016 年，我国城市天然气供气量复合增长率为 11.54%。2016 年，我国城市

天然气供气总量为 1171.7 亿立方米，比 2015 年增加了 12.58%。 

2.1 公司所处地域市场需求稳定增长，发展空间充足 

公司所处新疆省市场需求稳定，发展空间充足。主要原因有：1）新疆火炬公司位于我

国天然气主产区新疆省境内，新疆是我国重要的天然气产区，天然气资源丰富，主要分布在

三大盆地：塔里木盆地、准噶尔盆地、吐哈盆地。相关数据显示，2015 年，新疆的天然气

基础储量为 10202 亿立方米，占全国的 19.64%。2015 年新疆天然气产量 293.02 亿立方米，

占全国的 21.77%，而消费量只有 145.81 亿立方米，占全国的 7.55%。新疆肩负着为全国输

送天然气资源的使命，能源战略地位不容小视，天然气采购资源丰富；2）喀什地区城镇化

率不到 23%，用气人口增长存在较大空间。至 2015 年底，新疆的城市天然气全年供气总量

为 44.78 亿立方米，城市天然气用气人口达到 647.83 万人，城市天然气管道长度达到 12833

公里，市场天然气需求将稳定增长；相关数据显示，喀什地区 2016 年末人口总数为 451.47

万人，其中，城镇人口仅 102.24 万人，占总人口比例仅为 22.60%。公司目前在喀什“一市

两县”区域的用户覆盖率非常高，但仅集中于城镇区域，而广大非城镇地区生活热源目前主

要还是以柴火及液化气为主。随着喀什经济特区的设立以及本地区城镇化进程的加快，本地

区已有非城镇人口为公司业务发展提供了足够的发展空间。3）随着节能环保压力与日俱增，

我国出台了一系列鼓励清洁能源发展的政策，着力优化能源结构，把发展清洁低碳能源作为

调整能源结构的主攻方向。坚持发展非化石能源与化石能源高效清洁利用并举，逐步降低煤

炭消费比重，提高天然气消费比重。到 2020 年，非化石能源占一次能源消费比重达到 15%，

天然气比重达到 10%以上，煤炭消费比重控制在 62%以内，在政策方面给予了大力支持。 

2.2 天然气使用规模不断扩大，促进国家绿色发展 

近年来，受益于国家产业政策支持，自 2010 年至 2015 年，我国天然气消费占比从 4.03%

上升至 5.89%，并且仍有持续增长的趋势。2016 年，我国城市人工煤气供气总量 44.1 亿立

方米，天然气供气总量 1171.7 亿立方米，液化石油气供气总量 1078.8 万吨，分别比上年减

少 6.5%、增长 12.6%、增长 3.8%，天然气对于液化石油气和人工煤气的替代加速。我国天

然气的产量和消费量持续增长，并且消费量的增长率高于产量。截止 2016 年底，我国的天

然气产量为 1384 亿立方米，消费量为 2103 亿立方米。2006~2016 年间，我国的天然气产

量年复合增长率为 8.61%，而消费量年复合增长率高达 13.50%。 
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3 主要产品销售和服务业务发展乐观 

公司主营业务收入包括燃气销售及燃气入户安装收入，占各期营业收入达 98%以上。其

他业务收入占比很小，主要为燃气用户换表、卡销售收入。 

表 1：主要产品和服务的销售收入 

项目 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

营业收入

（万元） 
占比（%） 

营业收入

（万元） 
占比（%） 

营业收入

（万元） 
占比（%） 

营业收入

（万元） 
占比（%） 

主营业务收入 
天气销然售 23389.05 83.22 26678.42 87.26 25749.05 82.87 14139.73 90.06 

安装业务 4439.75 15.80 3535.21 11.56 4904.01 15.78 1382.86 8.81 

其他业务收入 275.32 0.98 358.36 1.17 418.17 1.35 178.52 1.14 

合计 28104.12 100.00 30571.98 100.00 31071.23 100.00 15701.11 100.00 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

随着喀什地区城市化、商业化进程的加快，公司管理的居民用户及商业用户数量呈逐年

上升趋势，从 2014 年末的 13 万余户增加到 2017 年 6 月末的 17 万余户，带动居民气量与

商业气量逐年上升，而公司工业用气销售量逐期下降。其中：2015 年工业售气量较 2014 年

减少 33.65%，2016 年工业售气量较 2015 年减少 16.47%，主要原因有两点：一是 2014 年

8 月起，工业用气价格从 0.85 元/立方米提高到 1.80 元/立方米，而我国煤炭价格大幅下降，

部分工业用户出于经济效益方面的考虑，使用煤炭作为替代能源；二是受到国内经济发展减

速影响，一些工业用户生产规模缩减。2015 年度 CNG 加气售气量较 2014 年度增长 5.58%，

与喀什市城市化发展带动 CNG 汽车数量增加趋势相一致；2016 年及 2017 年 1~6 月，公司

在喀什市 CNG 销量同比均有所下滑，主要原因为：1）受喀什地区特殊社会形势影响，2016

年度公安部门加强了对车辆出行的监管并暂停加气站夜间营业，喀什市与周边临近城区之间

及夜晚出行车辆减少；2）由于 CNG 销售非特许经营，2016 年度喀什市周边新建加气站数

量增加，CNG 销售市场竞争加剧；3）受经济增长放缓影响，非出租运营车辆加气较 2015

年度明显减少。 

表 2：公司天然气业务销售情况 

用户类型 
用气量（万立方米） 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

居民用气 5856.64 6154.90 6978.38 4609.37 

商业用气 1401.73 1743.09 1833.21 1010.14 

工业用气 2850.18 1890.98 1579.51 837.28 

CNG 加气 5962.77 6295.63 5528.59 2602.97 

总计 16071.32 16084.60 15919.70 9059.76 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司居民用气及 CNG 加气均执行政府价格标准，工业用气、商业用气在当地价格主管

部门所制定价格为上限协商定价。主要原因系 2014 年 8 月 1 日公司根据喀什地区发改委《关

于调整非居民用天然气销售价格的通知》（喀发改能价[2014]529 号）对销售价格进行调整

所致。 
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表 3：公司天然气各类用户销售平均单价及变动情况 

用户类型 
不含税平均价格（元/立方米） 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

居民用气 1.17 1.17 1.17 1.17 

商业用气 1.80 2.11 2.12 2.12 

工业用气 0.92 1.40 1.43 1.45 

CNG 加气 1.92 2.09 2.07 2.08 

平均价格 1.46 1.66 1.62 1.56 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

居民用气收入增长，主要原因系居民用气量增加所致；商业用气收入增长，主要原因系

用气量增加、销售价格有所上涨所致；2016 年度工业用气及 CNG 加气销售收入较 2015 年

度下降系销量下降所致。 

表 4：公司天然气销售收入情况 

用户类型 
销售收入（万元） 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

居民用气 6841.38 7189.80 8150.39 5383.87 

商业用气 2516.97 3684.11 3878.08 2137.61 

工业用气 2609.83 2646.22 2255.71 1216.13 

CNG 加气 11420.87 13158.29 11464.87 5402.12 

总计 23389.05 26678.42 25749.05 14139.73 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2015 年度，公司安装业务收入较 2014 年度减少 20.37%，主要原因系当期房地产市场

行情低迷，房地产业务的不景气导致公司居民天然气安装户数减少。2016 年度，公司安装

业务收入较 2015 年度增加 38.72%，主要原因系公司 2016 年度喀什市老城区改造核心区基

础设施改造工程完工确认收入。 

表 5：公司入户安装业务具体情况 

销售情况 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

安装户数（户） 15458 11147 16056 4215 

其中：居民用户（户） 14222 10394 14999 3775 

非居民用户（户） 1236 753 1057 440 

销售收入（万元） 4439.75 3535.21 4904.01 1382.86 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司拟公开发行 3550 万股股 A 股股票用于 CNG 加气站、天然气工程建设项目，约

募集资金 4.83 亿元。计划投资于喀什市 CNG 加气站工程建设项目、喀什市天然气工程建设

项目、疏勒县天然气工程建设项目、疏附县天然气工程建设项目。其中喀什市 CNG 加气站

工程建设项目投资总额约 8765 万元，拟使用募集资金约 6650 万元，建设期为三年，分别

预计投入 2887 万元、4435 万元、1443 万元；喀什市天然气工程建设项目投资总额约 34226

万元，拟使用募集资金约 25969 万元，建设期为三年，分别预计投入 13044 万元、13328

万元、7855 万元；疏勒县天然气工程建设项目投资总额约 12659 万元，拟使用募集资金约
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9605 万元，建设期为三年，分别预计投入 10355 万元、1646 万元、658 万元；疏附县天然

气工程建设项目投资总额约 1321 万元，拟使用募集资金约 1002 万元，建设期为三年，分

别预计投入 599 万元、403 万元、318 万元。 

表 6：募集资金使用情况及项目情况说明 

项目名称 投资总额（万元） 
投资计划（万元） 

募集资金拟投资额（万元） 
第一年 第二年 第三年 

喀什市 CNG 加气站工程建设项目 8764.94 2886.58 4435.07 1443.29 6650.30 

喀什市天然气工程建设项目 34226.47 13043.50 13328.17 7854.80 25968.97 

疏勒县天然气工程建设项目 12659.11 10354.70 1646.44 657.97 9604.96 

疏附县天然气工程建设项目 1320.83 599.42 403.44 317.97 1002.17 

合计 56971.35 26884.20 19813.12 10274.03 43226.40 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

假设 1：考虑到公司所在喀什地区用气人口的增长，预计 2017~2019 年天然气销售量增

速在 10%附近，安装业务工程量增速略低于 5%； 

假设 2：伴随天然气使用规模稳步扩大，天然气销售和安装业务毛利率呈平稳趋势。 

表 7：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

天然气销售 

收入 257.49 287.10 315.81 347.39 

增速 -3.48% 11.50% 10.00% 10.00% 

毛利率 44.25% 44.25% 44.25% 44.25% 

安装业务 

收入 49.04 51.39 53.71 56.12 

增速 38.73% 4.80% 4.50% 4.50% 

毛利率 60.75% 60.75% 60.75% 60.75% 

其他 

收入 4.18 4.18 4.18 4.18 

增速 16.43% 16.43% 16.43% 16.43% 

毛利率 34.69% 34.69% 34.69% 34.69% 

合计 

收入 310.71 342.68 373.70 407.70 

增速 1.63% 10.29% 9.05% 9.10% 

毛利率 46.72% 46.60% 46.51% 46.51% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.74 元、0.80 元、0.86 元；公司业绩增速较高，给予

2018 年 25~35 倍估值（申万燃气板块目前 TTM 估值处于 40 倍附近），对应股价 20~28 元。 

5 风险提示 

天然气销售量或低于预期、安装业务量下降幅度或高于预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 310.71  342.68  373.70  407.70  净利润 118.51  104.05  112.78  122.11  

营业成本 165.54  182.97  199.89  218.45  折旧与摊销 22.04  27.45  28.68  31.56  

营业税金及附加 3.15  3.47  3.79  4.13  财务费用 0.15  0.21  0.21  0.21  

销售费用 27.81  30.67  33.45  36.49  资产减值损失 9.54  3.20  3.20  3.20  

管理费用 12.93  14.26  15.55  16.96  经营营运资本变动 -43.42  3.42  3.32  3.64  

财务费用 0.15  0.21  0.21  0.21  其他 -21.43  -3.72  -3.75  -3.66  

资产减值损失 9.54  3.20  3.20  3.20  经营活动现金流净额 85.38  134.61  144.45  157.07  

投资收益 1.37  1.50  1.50  1.50  资本支出 -175.22  -5.51  -32.27  -61.10  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 88.01  1.50  1.50  1.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -87.21  -4.01  -30.77  -59.60  

营业利润 92.97  109.39  119.12  129.75  短期借款 -10.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 41.12  8.85  8.86  8.87  长期借款 0.00  10.00  10.00  10.00  

利润总额 134.09  118.24  127.98  138.62  股权融资 0.00  482.80  0.00  0.00  

所得税 15.58  14.19  15.19  16.52  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 118.51  104.05  112.78  122.11  其他 -25.39  -2.14  -0.21  -0.21  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -35.39  490.66  9.79  9.79  

归属母公司股东净利润 118.51  104.05  112.78  122.11  现金流量净额 -37.22  621.27  123.47  107.26  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 78.04  699.30  822.77  930.03  成长能力         

应收和预付款项 35.14  38.76  42.27  46.12  销售收入增长率 1.63% 10.29% 9.05% 9.10% 

存货 25.95  28.69  31.34  34.25  营业利润增长率 -14.43% 17.67% 8.89% 8.93% 

其他流动资产 22.09  24.37  26.57  28.99  净利润增长率 20.18% -12.20% 8.39% 8.27% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -11.41% 19.01% 8.00% 9.14% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 265.96  252.09  258.83  284.61  毛利率 46.72% 46.60% 46.51% 46.42% 

无形资产和开发支出 109.45  101.47  98.40  102.26  三费率 13.16% 13.17% 13.17% 13.16% 

其他非流动资产 32.73  32.64  32.55  32.46  净利率 38.14% 30.36% 30.18% 29.95% 

资产总计 569.36  1177.31  1312.73  1458.70  ROE 26.71% 10.12% 9.88% 9.66% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 20.81% 8.84% 8.59% 8.37% 

应付和预收款项 121.54  134.12  146.33  159.72  ROIC 26.88% 27.30% 30.66% 31.94% 

长期借款 0.00  10.00  20.00  30.00  EBITDA/销售收入 37.06% 39.99% 39.61% 39.62% 

其他负债 4.20  4.64  5.07  5.54  营运能力         

负债合计 125.73  148.76  171.40  195.25  总资产周转率 0.59  0.39  0.30  0.29  

股本 106.00  141.50  141.50  141.50  固定资产周转率 1.47  1.54  1.68  1.68  

资本公积 88.74  536.04  536.04  536.04  应收账款周转率 8.27  7.43  7.39  7.39  

留存收益 246.95  351.01  463.79  585.90  存货周转率 7.16  6.70  6.66  6.66  

归属母公司股东权益 443.63  1028.55  1141.34  1263.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.40% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 443.63  1028.55  1141.34  1263.44  资产负债率 22.08% 12.64% 13.06% 13.39% 

负债和股东权益合计 569.36  1177.31  1312.73  1458.70  带息债务/总负债 0.00% 6.72% 11.67% 15.36% 

         流动比率 1.28  5.70  6.10  6.29  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.08  5.49  5.89  6.08  

EBITDA 115.16  137.05  148.01  161.53  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标         

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.84  0.74  0.80  0.86  

PS 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 3.14  7.27  8.07  8.93  

EV/EBITDA -0.95  -5.26  -5.64  -5.77  每股经营现金 0.60  0.95  1.02  1.11  

股息率 NA NA NA NA 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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