
                                                      

 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

城市燃气综合服务商 

公司是以城市燃气供应为主，包括 CNG 汽车加气、居民生活用气、

工商业客户用气，覆盖城市燃气供应管网建设和供热服务，以及围

绕燃气市场开发的设备安装等业务，并为客户量身订制燃气供应解

决方案的城市燃气综合服务商。公司的业务经营主要集中于新疆昌

吉市行政区域范围，公司拥有昌吉市天然气门站一座及西二线昌吉

接收站一座，运营管道长度达到 1,048.72 公里，拥有 CNG 母站 1

座，加气站 13 座的燃气管网系统，服务 20.9 万户居民客户、510

户工商业用户，以及 6.3 万户汽车 CNG 用户。 

募投项目提升盈利能力 

公司募集资金主要投资于昌吉市城镇天然气改扩建工程、工业设备

安装项目（高新密度聚乙烯聚氨酯发泡保温钢管、3PE 防腐钢管、

非标钢制设备、压力容器生产项目）。募投项目的实施，有利于公

司扩大业务规模，提高管网运行效率，提高盈利水平。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2018-2020 年归于母公司的

净利润分别为 1.07 亿元、1.14 亿元和 1.23 亿元，同比增速分别为

10.16%、7.28%和 7.93%，相应的稀释后每股收益为 0.66 元、0.71

元和 0.77 元。 

合理估值 

发行前公司总股本为 12000 万股，本次拟发行不超过 4000 万股，

不超过发行后公司总股本的 25.00%。公司发行价格为 13.09 元/股。

考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，给予公司合理估

值定价为 19.95-23.27元，对应 2018年每股收益的 30-35倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入  445.23 377.93 417.82 464.62 

年增长率  36.86% -15.12% 10.56% 11.20% 

归属于母公司的净利润  96.57 106.39 114.13 123.18 

年增长率  -32.45% 10.16% 7.28% 7.93% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.60 0.66 0.71 0.77 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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 收入结构（2017） 

 天然气销售业务 53.25% 

 天然气供热业务 22.95% 

 天然气设施设备安装业务 22.71% 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司是以城市燃气供应为主，包括 CNG 汽车加气、居民生活用气、工

商业客户用气，覆盖城市燃气供应管网建设和供热服务，以及围绕燃气市

场开发的设备安装等业务，并为客户量身订制燃气供应解决方案的城市燃

气综合服务商。 

公司的业务经营主要集中于新疆昌吉市行政区域范围（含主城区、各

乡镇、园区）。截至 2017 年 12 月 31 日，公司拥有昌吉市天然气门站一座

及西二线昌吉接收站一座，运营管道长度达到 1,048.72 公里，拥有 CNG 母

站 1 座，加气站 13 座的燃气管网系统，服务 20.9 万户居民客户、510 户工

商业用户，以及 6.3 万户汽车 CNG 用户。此外公司还拥有根据《昌吉市城

区集中供热区域划分方案》规定的供热区域的供热特许经营权，为昌吉市

天然气热力供应服务商。 

公司所属行业为燃气生产和供应业。 

行业增长前景 

作为清洁高效的化石能源，天然气是低碳经济的代表。据测算，如果

在能源消费结构中天然气比例提高 1%，煤炭下降 1%，单位 GDP 二氧化

碳排放量将下降 0.5%。推广天然气应用、大幅提高天然气在我国基础能源

消费结构中的比例，对于我国实现节能减排目标是现实有效的途径。 

截至 2016 年底，新疆的能源消费仍以煤炭为主，占比达到 66.50%，

天然气的消费占比远低于煤炭，仅为 10.10%。因此，新疆天然气的消费占

比较低，距离世界发达国家 20%以上的占比还有较大差距，具有较大的发

展空间。新疆依托其丰富的天然气储备、政府政策的大力支持、健全的天

然气管网设施等优势，天然气占能源消费的比例将得到大幅提高，天然气

行业的发展空间巨大。 

随着我国加快推动能源生产和消费革命，新型城镇化进程不断提速、

油气体制改革有力推进，加之环保意识的普及、环保政策的不断深入，天

然气销售及供热业务的规模不断增长。 

因行业具有区域特许经营等特质，业务的发展与区域的经济建设及发

展密切相关。公司覆盖的市场为昌吉市。随着昌吉市城市经济的不断发展、

人口规模的不断扩大，昌吉市的天然气销售业务规模及天然气供热业务规

模处于不断增长的态势。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

（1）燃气行业 
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我国城市燃气行业从最初的“跑马圈地”到“群雄逐鹿”，再到目前国有

燃气企业、外资（港资）燃气企业、民营燃气企业“三足鼎立”的局面，市

场竞争格局已基本形成。各城市为引入天然气，吸引有实力的企业进行城

市燃气基础设施建设，通过引资改制、并购重组、授予城市燃气专营权等

市场化方式，快速推进城市气化。截至 2017 年 12 月末，全国共有规模以

上燃气生产与供应企业 1,515 家，已形成跨区域经营的燃气运营企业主要

为中国燃气控股有限公司、中石油昆仑燃气有限公司、港华燃气有限公司、

新奥能源控股有限公司、华润燃气控股有限公司等。 

由于燃气的区域性特点，未来城市燃气企业的经营模式将由全国多点

布局转变为由中心区域向周边扩展继而形成规模经营的模式，原来守土扩

疆与传统开发模式将面临挑战。未来，行业内企业将通过兼并重组、战略

合作、参股收购等方式，以产业化为方向进行区域渗透，组建全国性或区

域性企业集团，以实现规模化经营。因此，燃气企业数量将出现下降的趋

势，市场集中度将有所提升。 

我国经营城市燃气企业按照经营区域主要分为两大类：一类是跨区域

经营的燃气运营商，如中国燃气、昆仑燃气、港华燃气、新奥能源、华润

燃气等；二类是在特定区域经营的燃气公司，如新疆浩源、新天然气、深

圳燃气、长春燃气、“皖天然气、重庆燃气、贵州燃气等。 

就天然气销售业务来看，公司具有新疆昌吉市行政区域范围（含主城

区、各乡镇、园区）城市燃气的特许经营权。该区域范围内，仅有明德燃

气拥有昌吉市国家高新区城市燃气的特许经营权。就特许经营权划分范围

来看，公司与明德燃气在除昌吉市高新区外的昌吉主城区范围内不存在竞

争关系；就实际业务开展情况来看，公司与明德燃气的天然气销售区域并

无重合，并且公司在昌吉市天然气供气的市场占有率达 97%以上，明德燃

气对公司不构成实质竞争。公司在昌吉市的天然气销售市场具有较大的竞

争优势。 

（2）供热行业 

供热行业系基础性的公用事业。国内一些重要供热企业积极推进经营

机制改革，先后成为股份制企业，以市场化的模式运营，系市场化程度较

高、竞争程度较高的行业。 

当前，在政府出台的《关于加快市政公用行业市场化进程的意见》的

指导下，城市供热开始引入社会资本，采取独资、合资、合作等多种形式

参与城市供热的建设和经营管理，出现了许多社会资本投资的供热企业，

形成了投资结构多元化的格局。 

昌吉市供热行业具有以集中供热为主、分布式供热为辅的特征。其中，

集中供热主要由热力公司面向消费者提供，主要包括新疆华电昌吉热电有



 新股报告                                                      

 4 

 

2018 年 7 月 10 日 

限责任公司、新疆西部热力集团有限公司、新疆庆源实业集团热力有限责

任公司、新疆亚中（集团）有限公司热力分公司及新疆天池能源热力有限

公司。热力公司通过上游企业采购热源，包括天然气、煤等。昌吉市内，

除公司的天然气热源外，其他则主要以煤作为热源。2016 年供暖期，公司

的供暖面积约占昌吉市城市集中供热面积的 20%。 

2018 年 2 月，昌吉市住房和城乡建设局与东、西热源公司签署协议，

收购东、西热源公司供热相关资产。尽管收购后将导致公司热能生产和趸

售业务减少，但随着城市发展和对环保的要求不断严格、未来昌吉市供热

需求稳定增长，新增供热需求主要通过天然气满足，无论是天然气集中供

热（如使用东西热源作为热源进行集中供热）还是其他方式（开发商小区

供热、家庭分户式壁挂炉采暖等）的供热，公司为昌吉市最主要的天然气

供应商和特许经营者，天然气的消耗主要由公司供应，公司开展天然气供

热业务具有一定的优势；出售东西热源后，不会对公司的供热业务产生重

大不利影响。 

（3）天然气设施设备安装业务 

近年来，随着城市的发展以及人口规模的不断提升，昌吉市天然气设

施设备安装业务的市场规模整体处于上升的态势。 

从市场的竞争情况来看，昌吉市天然气设施设备安装业务面对开放竞

争的市场环境。目前，公司开展该业务的主要竞争对手主要包括新疆昌吉

建设（集团）有限责任公司及昌吉州新中工业设备安装有限公司。 

公司在市场中具有较强的竞争优势，占据较大的市场份额。根据居民

点火数的核查情况并结合天然气销售业务的市场占有率情况来看，公司在

昌吉市天然气设施设备安装业务市场的占有率达 90%以上。 

公司具有十几年的城市燃气运营经验，是昌吉地区最早涉及燃气供应，

安装和服务的运营商，拥有一支业务素质好、对公司忠诚度高的专业技术

和管理人才队伍，在燃气基础设施建设、燃气安全供应、客户服务等各个

经营环节上均具备专业化运营优势。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

本次发行前，李明先生直接持有公司 43.75%的股份，为公司控股股东；

李伟伟先生直接持有公司 5.91%的股份；同时李明、李伟伟通过其控制的

环宇集团间接控制公司 34.49%的股份，两人合计控制公司 84.15%的股份。

因此李明、李伟伟为公司的实际控制人。 

本次发行前公司总股本为 12000 万股，本次拟发行不超过 4000 万股，
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不超过发行后公司总股本的 25.00%。公司发行价格为 13.09 元/股。 

表 1  公司的股东结构情况 

 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例 持股数 (万股) 持股比例 

 1   李明  5,250.00     43.75%    5,250.00     32.81%  

 2   环宇集团  4,139.09     34.49%    4,139.09     25.87%  

 3   刘新福  748.29     6.24%    748.29     4.68%  

 4   李伟伟  708.68     5.91%    708.68     4.43%  

 范进江  121.57     1.01%    121.57     0.76%  

 其他股东 1032.37 8.60% 1032.37 6.45% 

 5   社会公众股  -    -   4000 25.00% 

     合计    12000.00    100.00%   16000.00    100.00% 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 2  营业收入构成   单位：万元 

项目 
 2017 年 2016 年 2015 年 

  金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 主营业务收入      44,040.46    98.92%    31,979.23    98.30%    34,477.24    98.75%  

 其他业务收入      482.63    1.08%    552.25    1.70%    436.40    1.25%  

 合计      44,523.09    100.00%    32,531.48    100.00%    34,913.64    100.00%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 3  主营业务收入构成   单位：万元 

项目 
 2017 年 2016 年 2015 年 

  金额 比例 金额 比例 金额 比例 

天然气销售业务    23,708.84    53.83%    19,488.18    60.94%    21,565.89    62.55%  

天然气设施设备安装业务    10,111.96    22.96%    9,590.99    29.99%    12,393.52    35.95%  

天然气供热业务    10,219.66    23.21%    2,900.07    9.07%    517.83    1.50%  

合计    44,040.46    100.00%    31,979.23    100.00%    34,477.24    100.00%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 4  天然气业务收入构成   单位：万元 

项目 
 2017 年 2016 年 2015 年 

  金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 车用天然气      13,497.49    56.93%    12,473.51    64.01%    15,809.38    73.31%  

 工商业用天然气      6,163.45    26.00%    3,910.27    20.06%    2,860.38    13.26%  

 居民用天然气      4,047.90    17.07%    3,104.40    15.93%    2,896.13    13.43%  

 合计      23,708.84    100.00%    19,488.18    100.00%    21,565.89    100.00%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 
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表 5  天然气销售数量和销售价格 

 项目    2017 年度   2016 年度  2015 年度   
 

销售数量（万立方米） 
  

 
 

 车用天然气    6,261.62    5,717.64    6,086.92  
 

 工商业用天然气    3,544.62    2,080.50    1,110.92  
 

 居民用天然气    2,885.71    2,617.89    2,442.26  
 

 合计    12,691.95    10,416.03    9,640.10  
 

   
 

 
 销售价格（元/立方米）   

  
 

 
 车用天然气    2.16    2.18    2.60  

 
 工商业用天然气    1.74    1.88    2.57  

 
 居民用天然气    1.40    1.19    1.19  

 
 平均销售价格    1.87    1.87    2.24      

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 6  营业成本构成   单位：万元 

项目 
 2017 年 2016 年 2015 年 

  金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 主营业务成本      27,572.00    99.58%    20,091.78    99.43%    18,386.47    99.34%  

 其他业务成本      117.44    0.42%    114.47    0.57%    121.62    0.66%  

 合计      27,689.43    100.00%    20,206.24    100.00%    18,508.09    100.00%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 7  主营业务成本构成   单位：万元 

项目 
 2017 年 2016 年 2015 年 

  金额 比例 金额 比例 金额 比例 

天然气销售业务    15,004.76    54.42%    11,797.11    58.72%    14,113.88    76.76%  

天然气设施设备安装业务    3,765.89    13.66%    3,269.30    16.27%    3,942.60    21.44%  

天然气供热业务    8,801.34    31.92%    5,025.36    25.01%    329.98    1.79%  

合计    27,572.00    100.00%    20,091.78    100.00%    18,386.47   100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 8  公司毛利率情况 

项 目 
 

2017 年 2016 年度 2015 年度 

 天然气销售业务   
 

 36.71%    39.47%    34.55%  

 天然气设施设备安装业务   
 

 62.76%    65.92%    68.19%  

 天然气供热业务   
 

 13.88%    -73.28%    36.28%  

 主营业务毛利率   
 

 37.39%    37.17%    46.67%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 
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 募投项目 

本次募集资金主要投资于昌吉市城镇天然气改扩建工程、工业设备安

装项目（高新密度聚乙烯聚氨酯发泡保温钢管、3PE 防腐钢管、非标钢制

设备、压力容器生产项目）。 

天然气改扩建工程项目的建设，扩大了公司业务规模，同时提高公司

管网的整体运行效率，有利于天然气资源在区域内的合理调配使用，增强

了公司资源利用效率和整体盈利水平。 

工业设备安装项目（高新密度聚乙烯聚氨酯发泡保温钢管、3PE 防腐

钢管、非标钢制设备、压力容器生产项目）的建设，不仅符合国家产业政

策、西部大开发和自治区石油化工战略发展规划的要求，而且为企业营造

一个强势品牌和新的经济增长点，提高企业的整体实力和市场竞争力。 

随着公司募投项目的逐步实施，公司产业链覆盖更加完整，地域覆盖

更加全面，将获得较为稳定的收益。 

 

表 9  募集资金项目     单位：万元 

 序号    项目名称    投资总额    募集资金投资额   建设期 

 1   昌吉市城镇天然气改扩建工程   56,141.12 42,301.87 3 年 

 2   

工业设备安装项目（高新密度聚乙烯

聚氨酯发泡保温钢管、3PE 防腐钢管、

非标钢制设备、压力容器生产项目）   

12,202.40 5,708.11 2 年 

 
 合计   68,343.52 48,009.98   

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

三、公司盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2018-2020 年归于母公司的净

利润分别为 1.07 亿元、1.14 亿元和 1.23 亿元，同比增速分别为 10.16%、

7.28%和 7.93%，相应的稀释后每股收益为 0.66 元、0.71 元和 0.77 元。 

 

四、风险因素 

宏观经济周期波动带来的风险 

公司是以城市燃气供应为主，尽管城市天然气消费总体较为稳定，但

公司客户受到居民收入水平、工商业用户经营情况、城市房地产增长速度

等因素的较大影响，这些因素均与宏观经济波动密切相关。若在未来生产

经营中，我国宏观经济出现中长期低迷，居民和工商业用户的消费能力出

现显著下降、区域房地产等基础建设增长乏力，则可能引起公司经营业绩

下滑。 
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市场区域高度集中的风险 

公司全部营业收入均在新疆昌吉市获得，公司的经营状况和发展空间

与昌吉市的城市化进程、区域经济发展速度、城镇居民收入水平密切相关。

目前公司的市场区域集中于昌吉市，一旦昌吉市的经济和社会增长放缓，

将对公司的业务发展带来直接的影响。 

行业定价机制变化带来的业绩波动风险 

根据我国目前的天然气价格形成机制，上游天然气的门站环节价格为

政府指导价，由国家发改委发布，具体价格由供需双方在国家规定的价格

浮动范围内协商确定，公司天然气采购价均按上述原则与上游供气单位协

商确定。公司对下游各类用户的天然气销售价格，由公司在地方政府价格

主管部门制定的限价内确定。因此，公司天然气采购和销售价格均受到政

府政策的影响，公司向下游转移成本的能力受到一定限制。如果未来公司

上游天然气采购价格因国家发改委调整门站环节指导价等原因而提高，而

各地地方政府价格主管部门未及时调整下游销售价格，或下游销售价格提

高幅度小于上游采购价格提高幅度，则将导致公司毛利率水平下降。 

特许经营权风险 

公司所从事的城市燃气的输配、销售及供热供暖均属于公用事业，需

要取得业务经营区域内的特许经营权，特许经营权的取得对于企业的经营

管理等各方面都有较高的要求。公司的业务经营主要集中于新疆昌吉市，

特许经营权均对取得特许经营权的企业经营管理、供气安全、供气及供热

品质和服务质量等各方面有明确的要求，如果不能满足相关要求，将可能

导致特许经营权被取消或提前终止，使公司经营受到不利影响。 

安全生产的风险 

天然气属于易燃、易爆气体，一旦燃气设施发生泄漏，极易发生火灾、

爆炸等事故，因此安全生产管理历来是城市燃气经营企业的工作重点。尽

管公司在燃气安全生产管理方面积累了丰富的经验，制定了完善的安全生

产管理制度，但随着公司业务的快速发展，存在由于人为操作失误、用户

使用不当或管网及燃气用具质量问题引发安全事故的可能，将对公司的经

营业绩产生一定影响。 

气源依赖性风险  

公司拥有北疆地区管网以及西二线两大气源。2017 年，公司计划通过

第二门站接入中国石油天然气股份有限公司新疆油田分公司的管网，将开

通呼图壁储气库作为第三气源。公司的天然气供应主要来自于中国石油。

如果中国石油因国际形势、政策变化或调峰等因素，无法为公司提供生产

经营所需的天然气，将对公司的业务开展产生较大的不利影响。  
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税收优惠政策变化的风险 

公司按照相关政策规定，享受西部大开发等税收优惠：公司自 2011 年

1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日，按 15%税率缴纳企业所得税。公司之子公

司环宇安装自 2013 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日，按 15%税率缴纳企

业所得税。2015-2017 年，公司根据上述税收优惠政策所获得的减免额分别

为 1,474.38 万元、2,256.69 万元及 1,443.54 万元，分别占同期利润总额的

12.50%、13.03%及 12.40%。未来上述税收优惠政策如发生变化，将对公司

的经营业绩产生一定影响。 

政府补贴减少的风险 

公司主营业务为天然气销售业务、天然气设施设备安装业务以及天然

气供热业务。2015-2017 年度，公司主营业务收入、其他收益与营业外收入

中合计确认的政府补贴分别为 3,068.98 万元、10,103.10 万元与 6,787.99 万

元，金额及占净利润的比例较高；如果公司未来不能获得政府补贴或者获

得的政府补贴显著降低，将对公司当期经营业绩产生不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

同行业重点上市公司来看，2018 年和 2019 年行业平均 PE 分别为 16

倍和 14 倍；基于 2018 年、2019 年预测业绩的均值，最近上市的十家主板

企业中，2018 年、2019 年平均市盈率为 45 倍和 37 倍。 

 

表 10  同行业上市公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 

601139.SH 深圳燃气 5.35 0.27 0.31 0.36 0.42 19.95 17.36 14.94  12.78  

600681.SH 百川能源 12.83 0.53 0.83 0.99 1.14 24.01 15.42 12.95  11.22  

600856.SH 中天能源 5.65 0.32 0.38 0.70 1.25 17.76 14.68 8.10  4.50  

600917.SH 重庆燃气 6.60 0.24 0.23 0.24 0.24 27.66 28.26 27.39  26.98  

002267.SZ 陕天然气 6.82 0.46 0.36 0.43 0.48 14.91 19.18 15.74  14.13  

000669.SZ 金鸿控股 7.25 0.28 0.35 0.45 0.57 25.89 20.59 16.02  12.68  

000407.SZ 胜利股份 4.03 -0.33 0.07 0.22 0.31 -12.12 56.93 18.19  12.84  

603393.SH 新天然气 32.54 1.27 1.65 1.84 2.52 25.60 19.74 17.65  12.92  

平均     17.96  24.02  16.37  13.51  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 11  最近上市主板公司的相对估值 
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股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 

603587.SH 合力科技 36.09  1.30 1.20 1.44 1.65 27.71  30.15  25.06  21.91  

601066.SH 好太太 9.35  0.69 0.53 0.54 0.62 13.59  17.80  17.20  15.18  

601990.SH 香飘飘 10.59  0.18 0.15 0.17 0.17 58.98  70.90  63.07  62.15  

601330.SH 豪能股份 19.73  0.20 0.18 0.22 0.30 99.18  110.96  91.01  66.34  

601138.SH 豪能股份 17.23  0.73 0.81 0.78 0.89 23.62  21.39  22.09  19.44  

603486.SH 山东出版 63.64  0.13 0.94 1.27 1.70 499.18  67.78  50.30  37.37  

603259.SH 水星家纺 95.89  0.94 1.18 1.46 1.92 102.48  81.42  65.83  49.93  

603596.SH 爱柯迪 31.14  0.67 0.68 0.77 0.89 46.72  45.93  40.24  35.13  

603348.SH 中曼石油 34.48  0.70 0.71 0.85 1.02 49.03  48.84  40.35  33.86  

603876.SH 珀莱雅 28.19  0.78 0.63 0.76 0.96 36.30  44.43  37.19  29.36  

平均     95.68  53.96  45.23  37.07  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 19.95-23.27 元，对应 2018 年每股收益的 30-35 倍市

盈率。 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 81.25  554.40  488.50  382.79  

 
营业收入 445.23  377.93  417.82  464.62  

应收和预付款项 72.97  52.03  84.21  64.39  

 
营业成本 276.89  209.62  233.33  261.32  

存货 25.24  9.82  29.39  14.74  

 
营业税金及附加 4.18  3.55  3.93  4.37  

其他流动资产 72.09  72.09  72.09  72.09  

 
销售费用 34.95  30.23  33.43  37.17  

长期股权投资 15.47  15.47  15.47  15.47  

 
管理费用 16.15  15.12  16.71  18.58  

投资性房地产 15.50  14.30  13.10  11.89  

 
财务费用 -0.11  -3.78  -2.09  -0.23  

固定资产和在建工程 378.91  448.07  637.24  822.72  

 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 79.69  70.51  61.33  52.16  

 
投资收益 1.38  1.00  1.00  1.00  

其他非流动资产 0.04  0.04  0.04  0.04  

 
其他收益 2.15  2.00  2.00  2.00  

资产总计 741.15  1236.73  1401.37  1436.28  

 
营业利润 114.40  126.18  135.51  146.41  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业外收支净额 2.02  2.00  2.00  2.00  

应付和预收款项 171.37  118.19  204.81  156.34  

 
利润总额 116.42  128.18  137.51  148.41  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
所得税 19.84  21.79  23.38  25.23  

其他负债 36.22  36.22  36.22  36.22  

 
净利润 96.57  106.39  114.13  123.18  

负债合计 207.59  154.40  241.02  192.56  

 
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 120.00  160.00  160.00  160.00  

 
归属母公司股东净利润 96.57  106.39  114.13  123.18  

资本公积 168.07  608.07  608.07  608.07  

 
财务比率分析 

    

留存收益 245.49  314.26  392.28  475.65  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 533.56  1082.32  1160.35  1243.72  

 
毛利率 37.81% 44.67% 44.43% 43.76% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
EBIT/销售收入 25.63% 32.17% 31.94% 31.27% 

股东权益合计 533.56  1082.32  1160.35  1243.72  

 
销售净利率 21.37% 29.04% 29.58% 28.43% 

负债和股东权益合计 741.15  1236.73  1401.37  1436.28  

 
ROE 17.83% 10.22% 10.82% 10.78% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 28.01% 12.48% 17.20% 13.41% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.47  5.82  3.29  3.42  

经营活动产生现金流量 168.45  145.76  207.77  173.13  

 
速动比率 0.90  5.13  2.80  2.86  

投资活动产生现金流量 -60.77  -117.92  -237.92  -237.92  

 
总资产周转率 0.60  0.31  0.30  0.33  

融资活动产生现金流量 -31.19  445.30  -35.75  -40.94  

 
应收账款周转率 7.79  9.72  6.23  9.21  

现金流量净额 76.49  473.15  -65.89  -105.72  

 
存货周转率 10.97  21.47  8.02  18.00  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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