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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.67 

流通 A 股(亿股) 11.34 

52 周内股价区间(元) 10.42-14.19 

总市值(亿元) 163.18 

总资产(亿元) 167.12 

每股净资产(元) 3.63 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 中天能源（600856）：投资魁斯帕 LNG

项目，天然气全产业链标的  

(2017-12-25) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司近期发布全资子公司收购控股子公司少数股东股权暨终止重大资产

重组事项的公告，并于 2018 年 5 月 10 日复牌。 

 拟用 18 亿收购中天石油投资剩余股权，实现对 Long Run 的全资控股。公司

全资子公司青岛中天能源拟用 18 亿元收购嘉兴盛天所持中天石油投资的

49.74%股权，该交易完成后，公司将间接持有中天石油投资 100%股权，并通

过该公司间接持有 Long Run 100%股份。 

 2017年营收增长 78.60%，全产业链发展优势凸显。公司 2017年实现营收 64.93

亿元，同比增长 78.60%，实现归母净利润 5.26 亿元，同比增长 20.93%，扣

非归母净利润 5.09 亿元，同比增长 49.45%。2017 年收入大幅增长主要是因为

公司加大海外油气田 New Star 及 Long Run 的生产销售，加快江阴、粤东 LNG

接收站的施工建设，积极拓展天然气下游分销网络，从而形成了石油、天然气

开发一输配流通一终端销售双产业链协同发展的经营模式。 

 投资魁斯帕 LNG 项目，LNG 布局扩大、实力加强：1）魁斯帕项目：近期据公

司公告披露，公司将向年产 1200 万吨液化天然气的魁斯帕 LNG 项目投资不超

过 5000 万美元，拥有该项目 30%股权，在项目运营后获得每年 600 万吨液化

天然气。2）潮州储备站扩建：2017 年 10 月 14 日，公司发布公告称变更募投

项目，将原用于建设江阴 LNG 储配站的部分资金用于收购广东华丰中天液化天

然气有限公司 55%股权，收购金额为 5.06 亿元，并为收购后的标的公司增资

0.55 亿元；华丰中天的潮州 LNG 储备站项目计划在 5 万吨级基础上扩建成 8

万吨级接受储备站，计划 2018 年底完成，周转能力 100 万吨/年、一期供应量

100 万吨/年。3）江阴储配站项目：此外，公司预计于 2018 年中完工的江阴储

配站项目，预计规模为年周转 LNG200 万吨。公司布局甚大，未来的 LNG 业务

发展前景广阔，LNG 产量稳定，吞吐量充足。 

 非公开发行完成，资金支持下产业链将更加完善：公司于 2017 年 8 月 9 号发

布公告，公告中称公司已经完成了非公开发行，以 9.9 元/股的价格共发行 2.32

亿股，共募集资金约 23 亿元，发行费用约为 0.33 亿元。这次非公开发行的募

集资金将有助于公司进一步加强石油、天然气勘探开发等辅助业务，有利于公

司业务布局的优化和完善。  

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.68 元、0.90 元、1.11

元；公司未来三年业绩复合增速 42%，给予 2018 年 20 倍估值，对应目标价

13.60 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：油价或低于预期；LNG 项目推进进度或低于预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6492.92  8669.08  10854.92  13034.71  

增长率 78.60% 33.52% 25.21% 20.08% 

归属母公司净利润（百万元） 525.84  935.15  1228.43  1516.59  

增长率 20.93% 77.84% 31.36% 23.46% 

每股收益 EPS（元） 0.38  0.68  0.90  1.11  

净资产收益率 ROE 11.36% 12.60% 14.20% 14.92% 

PE 31  17  13  11  

PB 2.39  2.09  1.79  1.52  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1、预计江阴储配站项目、潮州储备站分别于今明两年完工，预计 2018~2020 年天然气

销量增速分别为 40%、25%、20%。 

2、公司持续加大对海外 NEW STAR 及 LONG RUN 油气资产的资源开发与勘探，预计

2018~2020 年海外油气田销量增速分别为 40%、30%、20%。 

3、油品贸易业务稳步拓展，预计 2018~2020 年油品贸易量增速保持 20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

天然气 

收入 2,406.88 3,369.63 4,212.04 5,054.45 

增速 18.78% 40.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 22.54% 22.54% 22.54% 22.54% 

海外油气田 

收入 1,944.44 2,722.21 3,538.88 4,246.65 

增速 92.08% 40.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 46.54% 46.54% 46.54% 46.54% 

油品贸易 

收入 2,116.10 2,539.31 3,047.18 3,656.61 

增速 265.42% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 4.02% 4.02% 4.02% 4.02% 

天然气储运设备 

收入 19.10 31.51 50.42 70.59 

增速 7.43% 65.00% 60.00% 40.00% 

毛利率 3.71% 3.71% 3.71% 3.71% 

其他 

收入 6.40 6.40 6.40 6.40 

增速  0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 32.40% 32.40% 32.40% 32.40% 

合计 

收入 6,492.92 8,669.08 10,854.92 13,034.71 

增速 78.60% 33.52% 25.21% 20.08% 

毛利率 23.65% 24.64% 25.13% 25.10% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6492.92  8669.08  10854.92  13034.71  净利润 775.20  984.37  1293.08  1596.41  

营业成本 4957.50  6532.82  8127.54  9762.76  折旧与摊销 486.41  146.93  194.31  266.52  

营业税金及附加 96.76  129.20  195.39  234.62  财务费用 279.02  225.79  176.79  147.75  

销售费用 122.15  163.09  204.21  245.21  资产减值损失 44.72  25.00  25.00  25.00  

管理费用 186.61  353.70  442.88  531.82  经营营运资本变动 -534.28  -227.01  -227.50  -224.98  

财务费用 279.02  225.79  176.79  147.75  其他 -359.18  -40.00  -40.00  -40.00  

资产减值损失 44.72  25.00  25.00  25.00  经营活动现金流净额 691.89  1115.08  1421.68  1770.69  

投资收益 8.72  15.00  15.00  15.00  资本支出 -560.86  -5.51  -1011.11  -532.79  

公允价值变动损益 3.29  0.00  0.00  0.00  其他 -2051.31  16.10  14.63  15.12  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2612.17  10.59  -996.48  -517.67  

营业利润 863.72  1254.49  1698.11  2102.54  短期借款 -1889.54  -2073.19  -39.83  -775.87  

其他非经营损益 0.22  58.00  26.00  26.00  长期借款 2605.10  10.00  10.00  10.00  

利润总额 863.93  1312.49  1724.11  2128.54  股权融资 2110.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 88.73  328.12  431.03  532.14  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 775.20  984.37  1293.08  1596.41  其他 -516.58  -389.20  -176.79  -147.75  

少数股东损益 249.36  49.22  64.65  79.82  筹资活动现金流净额 2308.99  -2452.39  -206.62  -913.62  

归属母公司股东净利润 525.84  935.15  1228.43  1516.59  现金流量净额 372.56  -1326.73  218.58  339.40  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2193.63  866.91  1085.49  1424.89  成长能力         

应收和预付款项 2260.89  2995.66  3737.01  4488.28  销售收入增长率 78.60% 33.52% 25.21% 20.08% 

存货 246.70  325.09  404.45  485.82  营业利润增长率 72.45% 45.24% 35.36% 23.82% 

其他流动资产 65.65  85.45  106.81  127.62  净利润增长率 52.86% 26.98% 31.36% 23.46% 

长期股权投资 80.86  80.86  80.86  80.86  EBITDA 增长率 75.20% -0.12% 27.16% 21.63% 

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 1304.01  1199.83  2048.96  2340.65  毛利率 23.65% 24.64% 25.13% 25.10% 

无形资产和开发支出 752.44  717.86  688.21  665.47  三费率 9.05% 8.57% 7.59% 7.09% 

其他非流动资产 9663.99  9661.32  9658.65  9655.97  净利率 11.94% 11.35% 11.91% 12.25% 

资产总计 16568.17  15932.99  17810.44  19269.56  ROE 11.36% 12.60% 14.20% 14.92% 

短期借款 2888.89  815.70  775.87  0.00  ROA 4.68% 6.18% 7.26% 8.28% 

应付和预收款项 1191.58  1572.44  1957.64  2351.43  ROIC 212.72% 72.39% 60.63% 51.02% 

长期借款 2765.10  2775.10  2785.10  2795.10  EBITDA/销售收入 25.09% 18.77% 19.06% 19.31% 

其他负债 2897.81  2956.33  3185.32  3420.12  营运能力         

负债合计 9743.38  8119.57  8703.94  8566.65  总资产周转率 0.44  0.53  0.64  0.70  

股本 587.67  1366.65  1366.65  1366.65  固定资产周转率 7.93  11.03  9.44  7.63  

资本公积 2804.88  2025.90  2025.90  2025.90  应收账款周转率 9.49  9.16  8.91  8.75  

留存收益 1538.00  2473.15  3701.57  5218.16  存货周转率 28.15  22.85  22.28  21.93  

归属母公司股东权益 4926.28  5865.70  7094.13  8610.72  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.90% — — — 

少数股东权益 1898.50  1947.72  2012.37  2092.19  资本结构         

股东权益合计 6824.78  7813.42  9106.50  10702.91  资产负债率 58.81% 50.96% 48.87% 44.46% 

负债和股东权益合计 16568.17  15932.99  17810.44  19269.56  带息债务/总负债 58.03% 44.22% 40.91% 32.63% 

         流动比率 0.96  1.28  1.37  1.74  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.91  1.19  1.26  1.61  

EBITDA 1629.14  1627.21  2069.21  2516.81  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 31.03  17.45  13.28  10.76  每股指标         

PB 2.39  2.09  1.79  1.52  每股收益 0.38  0.68  0.90  1.11  

PS 2.51  1.88  1.50  1.25  每股净资产 4.99  5.72  6.66  7.83  

EV/EBITDA 0.62  5.78  4.42  3.20  每股经营现金 0.51  0.82  1.04  1.30  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 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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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

路剑 机构销售 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

陈乔楚 机构销售 18610030717 18610030717 cqc@swsc.com.cn 

刘致莹 机构销售 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

贾乔真 机构销售 18911542702 18911542702 jqz@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

余燕伶 机构销售 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 
 

 


