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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.56 

流通 A 股(亿股) 0.56 

52 周内股价区间(元) 20.07-35.45 

总市值(亿元) 120.43 

总资产(亿元) 52.23 

每股净资产(元) 4.45 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  佛山市燃气供应商，基础扎实。公司为佛山市城燃公司，实际控制人为佛山市

国资委，年售气收入占总营收比例 90%以上，拥有统一接收所有进入佛山市地

域范围内管道天然气的独家特许经营权。在佛山市内拥有 5 个城区中 4 个城区

的燃气供应特许运营权；在佛山市以外拥有恩平市、南雄市、肇庆市高要区、

佛山（云浮）产业转移工业园内规划区域内的管道燃气独家特许经营权，2017

年营收 42.9 亿元（+13.9%），实现归母净利润 3.5 亿元（+3%），2018 年 Q1

营收 11.2 亿元，同比增长 19.25%，归母净利润 8255 万元，同比增长 47.1%，

基础扎实，增长势头良好。 

 佛山市经济基础好，工业发达，燃气消费存在较大空间。2017 年，佛山市地区

生产总值达到 9549.6 亿元，同比增长 8.5%，人均地区生产总值达 11.56 万元，

工业生产总值约 2.24 万亿元，继续位居全国大中城市前列。较高的经济发展水

平与居民收入水平带动佛山市能源需求较为旺盛。同时，佛山市第二产业在国

民经济中的比重均在 60%左右，形成了家电、陶瓷、铝型材、家具等区域性优

势产业集群，且为国内最大的综合性陶瓷生产基地和建陶产品出口基地，工业

发达。陶瓷、铝型材、五金等均属高耗能行业，目前正逐步使用和推广天然气，

以替代煤、重油、水煤气等非清洁能源，有望进一步带动燃气消费需求提升。

根据《佛山市能源中长期规划（2010-2020）》， 2020 年全市天然气消费总量

目标为 30 亿立方米，相较于 2017 年约 14 亿方的天然气消费量存在较大空间。 

 能源结构调整政策推动下公司售气有持续增量，盈利能力稳定。受益于所处经

营区域较为发达的工业基础，公司的工业客户天然气消费量保持在较高比例。

若剔除公司客户中的天然气分销客户，公司工业客户天然气消费量占比稳定在

86%左右，工业及商业客户合计天然气消费量占比稳定在 90%以上。同时，佛

山市燃气供应充足，运营稳定，共同带动公司 2015-2017 年燃气销售量分别为

10.8、11.6 和 13.9 亿方，同比增长 14.07%、7.88%和 19.69%，呈现加速增长

态势。此外，公司顺应政策和成本变化，售气价格持续下调，但价差比稳定，

带动盈利能力稳定 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.76、0.92、1.09 元，

对应 PE 28、24、20 倍，公司业绩稳健并持续增长。首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 风险提示：客户拓展不及预期风险，价差大幅缩小带来利润率下滑风险。 
 

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

营业收入（百万元） 4292.23  5022.61  5883.26  6897.59  

增长率 13.89% 17.02% 17.14% 17.24% 

归属母公司净利润（百万元） 347.41  423.03  508.75  606.28  

增长率 3.04% 21.77% 20.26% 19.17% 

每股收益 EPS（元） 0.62  0.76  0.92  1.09  

净资产收益率 ROE 15.93% 16.54% 16.91% 17.00% 

PE 35  28  24  20  

PB 5.04  4.41  3.82  3.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：佛山市燃气供应商 

公司为佛山市城市燃气公司，主营业务为天然气的销售及输配、燃气工程设计、施工以

及为公交车、出租车、货车等客户开展车用天然气充装业务。2017 年 11 月公司成功发行上

市，发行数量 5600 万股，发行价格 13.94 元/股，募集资金总额为 7.8 亿元。 

业务范围：佛山市拥有 5 个城区，分别为禅城区、三水区、高明区、顺德区和南海区。

公司控股子公司高压管网公司拥有统一接收所有进入佛山市地域范围内管道天然气的独家

特许经营权。同时，母公司和下属城市燃气运营子公司三水燃气、高明燃气、顺德燃气分别

独家经营禅城区、三水区、高明区和顺德区 4 个区域，南海区由南海燃气负责（非公司下属

企业），但其采购管道天然气仍需向高压管网公司采购。在佛山市以外，子公司南雄佛燃、

肇庆佛燃及云浮佛燃分别拥有恩平市、南雄市、肇庆市高要区、佛山（云浮）产业转移工业

园内规划区域内的管道燃气独家特许经营权。 

图 1：公司业务上下游及子公司示意图 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

股权结构：公司控股股东为佛山市气业集团有限公司，持股比例 42.16%，实际控制人

为佛山市国资委。 
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

业绩整体稳中有增：公司 2015-2017 年营收分别为 40.9 亿元、37.7 亿元和 42.9 亿元，

分别同比增长 5.8%、-7.9%和 13.9%；实现归母净利润 3.7 亿元、3.4 亿元和 3.5 亿元，同

比增长 20.9%、-8.7%和 3.0%。公司近 3 年利润波动主要系公司 2015 年出售子公司华信能

100%股权（主营瓶装液化石油气销售），计入当期投资收益 4175 万元所致，营收波动主要

系公司天然气销量增长以及根据天然气价格政策的变化、公司气源采购成本变动、可替代能

源的价格变动等情况持续下调了天然气销售单价所致。2018 年 Q1 营收 11.2 亿元，同比增

长 19.25%，归母净利润 8255 万元，同比增长 47.1%，势头良好。 

图 3：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
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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主业发展良好：公司业务分类主要为天然气销售和天然气工程，2017 年分别营收 40.1

亿元和 1.9 亿元，占总营收的比例分别为 93.5%和 4.5%，为主要业绩来源。从售气量来看，

2015-2017 年公司管道天然气销售量分别为 10.8、11.6 和 13.9 亿方，同比持续增长，主营

业务发展良好。 

图 5：公司分类业务收入（百万元）  图 6：公司 2017 年主营业务占比 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

盈利能力良好：2015-2017 年公司毛利率分别为 20.0%、21.6%和 20.2%，保持稳定。

从期间费用来看，2015-2017 年期间费用率分别为 6.42%、6.59%和 6.37%，管控良好。 

图 7：公司分类业务毛利率情况  图 8：公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

2 佛山市工业发达，燃气消费存在较大空间 

国内天然气迎来“黄金十年”。2017 年天然气消费量 2373 亿立方米，同比增长 15.3%

增速重回两位数高增长，在一次能源消费结构中的占比为 6.4%，根据国家发改委印发的《加

快推进天然气利用的意见》，到 2020 年和 2030 年，分别实现天然气在一次能源消费结构中

的占比达到 10%和 15%左右。改革的重点包括工业和民用“煤改气”、天然气车船、加快燃

气老旧管网改造等，我国天然气产业链迎来新的“黄金十年”。 
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图 9：国内天然气消费量  图 10：佛山市天然气消费目标 

 

 

 
数据来源：发改委，西南证券整理  数据来源：《佛山市能源中长期规划（2010-2020）》，西南证券整理 

佛山市经济基础良好，工业发达，能源消费需求较大。2017 年，佛山市地区生产总值

达到 9549.6 亿元，同比增长 8.5%，人均地区生产总值达 11.56 万元，工业生产总值约 2.24

万亿元，继续位居全国大中城市前列。十三五时期，佛山市地区生产总值预计将年均增长 7.5％

以上，2020 年达到 1.15 万亿元；人均地区生产总值将年均增长 7％。较高的经济发展水平

与居民收入水平带动佛山市能源需求较为旺盛。 

近年来佛山市第二产业在国民经济中的比重均在 60%左右，呈现出以第二产业为主的结

构。形成了家电、陶瓷、铝型材、家具等区域性优势产业集群，并成为国内最大的综合性陶

瓷生产基地和建陶产品出口基地。陶瓷、铝型材、五金等均属高耗能行业，目前正逐步使用

和推广天然气，以替代煤、重油、水煤气等非清洁能源，有望进一步带动燃气消费需求提升。 

根据《佛山市能源中长期规划（2010-2020）》， 2020 年全市天然气消费总量目标为 30

亿立方米，相较于 2017 年约 14 亿方的天然气消费量存在较大空间。 

图 11：佛山市工业生产总值  图 12：2017 年佛山市三次产业占比 

 

 

 
数据来源：WIND、公司公告，西南证券整理  数据来源：佛山市统计局，西南证券整理 
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3 公司气源充足、用户结构优，售气量持续增长，盈利能

力稳定 

公司气源充足，营运有保障 

公司在佛山市规划了“4+2”气源供应格局。“4”是指四大管道气源，即通过高压管网

公司建设的佛山市天然气高压管网工程，东接广东大鹏 LNG 干线、南接中山海气、西接珠

海 LNG 干线和北接西气东输二线； “2”是指沙口 LNG 储配站和明城 LNG 储配站。4 大

管道气源中，已有东、西、北三条干线接入高压管网公司的三大门站，沙口 LNG 储配站和

明城 LNG 储配站均已投入使用。“4+2”气源供应格局为公司在佛山市持续推广天然气供应

提供了强大的气源保障能力，也为公司对外拓展打下了坚实的基础。 

表 1：公司气源情况 

序号 采购方 天然气供应方 合同期限 

1 高压管网公司 广东大鹏 合同期为期 25 年至 2031 年止 

2 高压管网公司 中石油 自 2012 年起至 2039 年 12 月 31 日 

3 高压管网公司 中海油气电 自 2014 年起至 2019 年 12 月 31 日 

4 肇庆佛燃 中石油 自 2012 年起至 2039 年 12 月 31 日 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司用户结构良好 

受益于所处经营区域较为发达的工业基础，公司的工业客户天然气消费量保持在较高比

例。若剔除公司客户中的天然气中间客户，仅统计管道天然气居民、商业、工业三大类客户

消费情况，公司工业客户天然气消费量占比稳定在 86%左右，工业及商业客户合计天然气消

费量占比稳定在 90%以上。鉴于工业用户具有单点用气量大以及投入和维护成本低等特点，

同样的销售气量可以为公司提供更高的经济回报，公司用户结构良好。 

公司持续拓展管道燃气业务，售气量加速增长 

截至 2017 年底，公司累计用户 69 万户，2017 年新拓展居民用户约 6.9 万户，新拓展

工业用户 187 户，商业用户 261 户。2015-2017 年公司管道天然气销售量分别为 10.8、11.6

和 13.9 亿方，同比分别增长 14.07%、7.88%和 19.69%，呈现加速增长态势。同时 2017 年

公司上市募资扣除发行费用后净额为 7.1 亿元，全部用于燃气管网建设项目。后续公司的高

压管网可以更好地覆盖佛山市全境，同时也易于利用公司充足的气源优势，向佛山周边城市

输送天然气，促进售气量持续增长。 

表 2：公司上市募集资金用途 

序号 项目名称 建设单位 投资总额 （万元） 募集资金投入金额（万元） 

1 佛山市天然气高压管网三期工程 高压管网公司 65,054 35,400 

2 佛山市三水区天然气利用二期工程 三水燃气 29,365 20,000 

3 高要市管道天然气项目二期工程 肇庆佛燃 78,565 16,088 

合计 172,984 71,488 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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顺应政策变化，降价打开更大市场空间，但价差比稳定有效保证盈利能力稳定 

近年来随着政策变化、气源价格变动，公司天然气销售价格稳步下调，2014 年-2017 年

上半年公司平均售气价格为 3.55、3.33、2.87 和 2.85 元/方，价差逐步收窄为 1.00、0.93、

0.88 和 0.84 元/方。但价差比（售气价差/售气价格）2014 年-2017 年上半年分别为 28.2%、

27.9%、30.7%和 29.5%，较为稳定，有效保证了公司整体盈利能力保持稳定。 

表 3：公司售气业务细节 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 2014 年 

天然气采购数量 （万方） 66,385.53 121,100.55 113,217.74 98,824.56 

天然气采购平均单价 （元/方） 2.01 1.99 2.40 2.55 

管道天然气销量 （万方） 64,417.63 116,327.42 107,815.82 94,471.73 

管道天然气平均销售价格 （万方） 2.85 2.87 3.33 3.55 

天然气销售业务毛利率 21.41% 21.34% 19.84% 20.84% 

价差（元/方） 0.84 0.88 0.93 1 

价差比（售气价差/售气价格） 29.47% 30.66% 27.93% 28.17% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着近两年国家大力推进能源结构调整，佛山市工业煤改气、油改气等比例持

续提升，燃气消费占能源消费比例持续提升，公司售气量保持较快增长速度，假设售气量增

速保持在 18%水平。 

假设 2：公司销售价差比保持稳定在 30%附近，毛利率水平稳定； 

假设 3：天然气管网建设保持在历史平均水平，工程业务业绩和毛利率稳定； 

假设 4：假设公司三费率保持稳定。 

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 4：分业务收入及毛利率（单位：百万元） 

百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

营业收入 3768.9 4292.2 5022.6 5883.3 6897.6 

yoy -7.9% 13.9% 17.0% 17.1% 17.2% 

营业成本 2953.6 3425.1 4013.4 4709.4 5524.4 

毛利率 21.6% 20.2% 20.1% 20.0% 19.9% 

天然气销售 

收入 3487.42 4011.7 4733.8 5585.9 6591.4 

yoy -7.7% 15.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

成本 2743.27 3223.0 3806.0 4496.6 5306.0 
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百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

毛利率 21.3% 19.7% 19.6% 19.5% 19.5% 

天然气工程 

收入 203.49 192.1 195.9 199.8 203.8 

yoy -11.1% -5.6% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 175.42 163.2 166.5 169.9 173.3 

毛利率 13.8% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他 

收入 77.96 88.5 92.9 97.5 102.4 

yoy -9.2% 13.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 34.88 38.94 40.9 42.9 45.1 

毛利率 55.3% 56.0% 56.0% 56.0% 56.0% 

数据来源：西南证券 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.76、0.92、1.09 元，对应 PE 28、24、20 倍，公司

业绩稳健并持续增长。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 5：同行业公司估值对比 

代码 证券简称 总市值(万元) 
市盈率 PE 

市净率 PB(MRQ) 
TTM 18E 19E 

002911.SZ 佛燃股份 1212080 30.96 28.68 23.70 4.90 

 最高值 1709717 114.91 42.77 41.03 7.03 

 中位值 1054701 17.10 16.73 14.91 1.84 

600903.SH 贵州燃气 1709717 114.91 -- -- 7.03 

601139.SH 深圳燃气 1663669 17.45 15.89 13.47 1.92 

600681.SH 百川能源 1361598 12.76 13.34 11.47 3.24 

600917.SH 重庆燃气 1072084 28.55 28.59 28.17 2.75 

600635.SH 大众公用 1037318 29.48 -- -- 1.52 

600856.SH 中天能源 871925 16.75 8.57 5.39 1.76 

002267.SZ 陕天然气 809591 16.55 16.73 14.91 1.36 

600617.SH 国新能源 587478 -139.23 42.77 41.03 1.61 

数据来源：WIND，西南证券整理 

5 风险提示 

客户拓展不及预期风险，价差大幅缩小带来利润率下滑风险。 



 
佛燃股份（002911）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

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 4292.23  5022.61  5883.26  6897.59  净利润 455.16  549.39  659.00  777.28  

营业成本 3425.09  4013.38  4709.42  5524.36  折旧与摊销 179.02  185.08  185.08  185.08  

营业税金及附加 19.56  22.60  25.30  27.59  财务费用 51.41  38.75  24.60  22.27  

销售费用 79.02  90.41  104.72  121.40  资产减值损失 -1.06  4.00  5.00  6.00  

管理费用 143.11  160.72  176.50  203.48  经营营运资本变动 -209.98  -18.45  26.31  17.09  

财务费用 51.41  38.75  24.60  22.27  其他 114.24  -29.91  -35.44  -35.80  

资产减值损失 -1.06  4.00  5.00  6.00  经营活动现金流净额 588.79  728.87  864.55  971.92  

投资收益 27.84  30.00  30.00  30.00  资本支出 -437.07  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -144.10  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -581.16  30.00  30.00  30.00  

营业利润 604.20  722.74  867.72  1022.49  短期借款 264.02  -795.02  0.00  0.00  

其他非经营损益 -1.62  1.15  1.59  3.07  长期借款 -130.04  0.00  0.00  0.00  

利润总额 602.58  723.90  869.31  1025.56  股权融资 695.11  0.00  0.00  0.00  

所得税 147.42  174.51  210.31  248.29  支付股利 -300.00  -69.48  -84.61  -101.75  

净利润 455.16  549.39  659.00  777.28  其他 -63.70  -206.83  -24.60  -22.27  

少数股东损益 107.75  126.36  150.25  171.00  筹资活动现金流净额 465.39  -1071.34  -109.21  -124.02  

归属母公司股东净利润 347.41  423.03  508.75  606.28  现金流量净额 473.02  -312.47  785.34  877.90  

                    

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 965.01  652.54  1437.89  2315.79  成长能力         

应收和预付款项 320.60  382.01  444.79  523.74  销售收入增长率 13.89% 17.02% 17.14% 17.24% 

存货 79.53  93.19  107.35  127.27  营业利润增长率 4.42% 19.62% 20.06% 17.84% 

其他流动资产 244.53  286.14  335.17  392.96  净利润增长率 4.03% 20.70% 19.95% 17.95% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 4.39% 13.41% 13.82% 14.15% 

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 2858.85  2694.74  2530.64  2366.53  毛利率 20.20% 20.09% 19.95% 19.91% 

无形资产和开发支出 315.95  298.20  280.46  262.71  三费率 6.37% 5.77% 5.20% 5.03% 

其他非流动资产 415.99  412.76  409.53  406.29  净利率 10.60% 10.94% 11.20% 11.27% 

资产总计 5200.46  4819.59  5545.82  6395.29  ROE 15.93% 16.54% 16.91% 17.00% 

短期借款 795.02  0.00  0.00  0.00  ROA 8.75% 11.40% 11.88% 12.15% 

应付和预收款项 701.92  797.52  941.41  1106.05  ROIC 16.82% 18.84% 22.86% 27.79% 

长期借款 228.33  228.33  228.33  228.33  EBITDA/销售收入 19.45% 18.85% 18.31% 17.83% 

其他负债 617.57  471.42  479.38  488.69  营运能力         

负债合计 2342.84  1497.28  1649.12  1823.07  总资产周转率 0.90  1.00  1.14  1.16  

股本 556.00  556.00  556.00  556.00  固定资产周转率 1.69  1.94  2.43  3.06  

资本公积 658.88  658.88  658.88  658.88  应收账款周转率 17.68  17.70  17.81  17.80  

留存收益 1161.24  1514.79  1938.93  2443.45  存货周转率 52.15  46.47  46.50  46.50  

归属母公司股东权益 2391.34  2729.67  3153.81  3658.34  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 111.41% — — — 

少数股东权益 466.28  592.64  742.89  913.89  资本结构         

股东权益合计 2857.62  3322.31  3896.70  4572.23  资产负债率 45.05% 31.07% 29.74% 28.51% 

负债和股东权益合计 5200.46  4819.59  5545.82  6395.29  带息债务/总负债 43.68% 15.25% 13.85% 12.52% 

          流动比率 0.95  1.68  2.34  2.87  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.91  1.57  2.23  2.76  

EBITDA 834.63  946.58  1077.41  1229.85  股利支付率 86.35% 16.42% 16.63% 16.78% 

PE 34.67  28.47  23.67  19.86  每股指标         

PB 5.04  4.41  3.82  3.29  每股收益 0.62  0.76  0.92  1.09  

PS 2.81  2.40  2.05  1.75  每股净资产 4.30  4.91  5.67  6.58  

EV/EBITDA 14.22  11.87  9.70  7.78  每股经营现金 1.06  1.31  1.55  1.75  

股息率 2.49% 0.58% 0.70% 0.84% 每股股利 0.54  0.12  0.15  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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