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 动态事项 

公司发布 2018 年半年度报告。2018 年上半年，公司实现营业收

入为 42.85 亿元，较上年同期增长 5.27%；归属于母公司所有者的净

利润为 3.27 亿元，较上年同期增长 29.68%；基本每股收益为 0.29 元。 

公司预计，2018 年 1-9 月，归属于上市公司股东的净利润为

28523.58 万元—38895.79 万元，同比增长 10%--50%。 

 

 主要观点 

销气量增长促业绩上升 

2018 年上半年，公司销售天然气 31.08 亿立方米，同比增长 2.77%。

其中城市燃气管网销气量 2.04 亿方，同比增长 32.06%，发展用户

21168 户，同比增长 36.98%；完成了全省 304 个旅游景区、15 个煤

改气项目市场调研，成功开发 10 个经营区外用户。 

2018 年上半年，公司实现营业收入 42.85 亿元，同比增长 5.27%；

利润总额 3.87 亿元，同比增长 29.29%；归属上市公司股东的净利润

3.27 亿元，同比增长 29.68%。收入与利润增长，主要是由于公司销

气量增长与销气结构变化的缘故。 

上半年毛利率提升 

2018 年上半年，公司毛利率为 13.04%，较上年同期上升 2.06 个

百分点。其中：长输管道业务毛利率 13.58%，较上年同期提高 2.50

个百分点；城市燃气业务毛利率为 8.07%，较上年同期下降 1.65 个百

分点。由于天然气销售量增长，长输管道毛利率提升。 

2018 年 6 月 10 日起，公司执行的省内管输价格有所调整，预计

下半年公司长输管道业务毛利率会有所下降。 

管输价格调整下拉业绩 

2018 年 6 月 5 日，陕西省物价局下发了《关于我省天然气价格

有关问题的通知》，自 6 月 10 日起，对陕西省居民用气和非居民用

气基准门站价格统一调整为每立方米 1.23 元（含税），同时对管道运

输价格等进行调整。公司预测，自 2018 年 6 月 10 日起对天然气采购

价格和天然气销售价格做相应调整，采购价格和销售价格调整将综合

 
谨慎增持 

 

――维持 

 日期：2018 年 8 月 15 日 

 行业：公用事业 

  

 分析师：冀丽俊 

 Tel：021-53686156 

 E-mail：jilijun@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870510120017 

  

 基本数据（ 2018H1） 

 报告日股价（元） 7.55 

 12mth A 股价格区间（元） 9.55/6.45 

 总股本（百万股/最新） 1112.08 

 无限售 A 股/总股本 100.00% 

 流通市值（百万元） 8396.20 

 每股净资产（元） 5.06 

 PBR（X） 1.49 

  

 主要股东（ 2018H1） 

 陕西燃气集团有限公司 55.36% 

 澳门华山创业国际经济合作与贸

易有限公司 

5.53% 

   

   

 收入结构（2018H1） 

 天然气销售 98.82% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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城市燃气业务快速增长，管输价格调整下

拉业绩 
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导致公司 2018 年营业收入增加约 5,250 万元，净利润减少约 16,970

万元。公司未来的业绩将更加受天然气销售量变化的影响。 

 

表1 主营业务收入情况表   单位:万元 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率  营业收入同比 
营业成本

同比 
毛利率同比 

长输管道 386507.85 334037.10 13.58% 3.88% 0.96% 2.50% 

城市燃气 41992.37 38604.37 8.07% 21.54% 23.77% -1.65% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

控制煤炭消费，有利于天然气消费量增长 

2018 年陕西省出台《陕西省铁腕治霾打赢蓝天保卫战三年行动

方案（2018-2020 年）》，明确每年削减燃煤 500 万吨，三年累计削减

1500 万吨，以散煤削减为主，规上工业以燃料煤削减为主；6 月 27

日国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，明确汾渭平原作为

重点区域要进一步落实铁腕治霾各项举措。未来在供热、发电等传统

上大量依赖燃煤的领域，将进入持续的清洁能源替代过程，进而增加

天然气消费需求。 

 

风险提示 

客户开发进展低于预期、管输费下降风险、销气量低于预期等。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

我们预测 2018-2020 年公司营业收入增长分别为 6.90%、7.20%

和 7.56%，归于母公司的净利润将实现年递增 14.43%、11.49%和

12.87%，相应的稀释后每股收益为 0.41 元、0.45 元和 0.51 元，对应

的动态市盈率为 18.55 倍、16.67 倍和 14.75 倍，公司估值略低于行业

平均。我们认为，公司在陕西省天然气长输供应领域居于区域垄断地

位，随着天然气消费量的增长，公司业绩将得以提升。维持公司“谨

慎增持”评级。 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 

2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7642.95 8170.31 8758.58 9420.72 

年增长率 6.00% 6.90% 7.20% 7.56% 
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归属于母公司的净利润 395.42 452.27 504.24 569.14 

年增长率 -22.24% 14.43% 11.49% 12.87% 

每股收益（元） 0.36 0.41 0.45 0.51 

PER（X） 20.97 18.55 16.67 14.75 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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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 872.13  81.70  87.59  94.21  

 

营业收入 7642.95  8170.31  8758.58  9420.72  

应收和预付款项 785.91  720.67  894.59  842.79  

 

营业成本 6860.13  7324.69  7856.44  8450.39  

存货 112.91  119.18  129.76  138.00  

 

营业税金及附加 34.92  37.33  40.02  43.05  

其他流动资产 61.47  61.47  61.47  61.47  

 

营业费用 13.20  14.11  15.13  16.27  

长期股权投资 335.22  343.22  351.22  359.22  

 

管理费用 109.49  122.55  131.38  141.31  

投资性房地产 14.74  12.85  10.95  9.06  

 

财务费用 137.53  123.11  104.37  80.15  

固定资产和在建工程 8158.24  8369.16  8560.07  8305.86  

 

资产减值损失 22.34  9.45  9.45  9.45  

无形资产和开发支出 397.65  351.50  305.35  259.20  

 

投资收益 12.29  8.00  8.00  8.00  

其他非流动资产 1.37  0.69  0.00  0.00  

 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 10786.58 10060.44  10401.01  10069.80  

 

营业利润 486.87  547.07  609.78  688.11  

短期借款 1280.00  1078.05  327.11  169.16  

 

营业外收支净额 -3.74  -4.40  -4.40  -4.40  

应付和预收款项 1869.11  1306.08  2073.71  1534.89  

 

利润总额 783.13  542.67  605.39  683.71  

长期借款 1186.53  1186.53  1186.53  1186.53  

 

所得税 77.65  78.71  88.12  99.87  

其他负债 449.13  449.13  449.13  449.13  

 

净利润 405.48  463.96  517.26  583.84  

负债合计 5036.43  4019.79  4036.47  3339.70  

 

少数股东损益 10.05  11.68  13.03  14.70  

股本 1112.08  1112.08  1112.08  1112.08  

 

归属母公司股东净利润 395.43  452.27  504.24  569.14  

资本公积 1289.90  1289.90  1289.90  1289.90  

 

财务比率分析 
    

留存收益 3189.12  3467.94  3778.80  4129.66  

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5591.10  5869.92  6180.77  6531.64  

 

毛利率 10.24% 10.35% 10.30% 10.30% 

少数股东权益 159.05  170.74  183.76  198.47  

 

EBIT/销售收入 7.99% 8.14% 8.10% 8.10% 

股东权益合计 5750.15  6040.66  6364.54  6730.11  

 

销售净利率 5.22% 5.68% 5.91% 6.20% 

负债和股东权益合计 10786.58 10060.44  10401.01  10069.80  

 

ROE 6.96% 7.70% 8.16% 8.71% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 45.42% 39.96% 38.81% 33.17% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.45  0.35  0.41  0.53  

经营活动产生现金流量 1121.59  514.50  1656.20  664.57  

 
速动比率 0.41  0.28  0.35  0.44  

投资活动产生现金流量 -609.24  -602.25  -602.25  -202.25  

 
总资产周转率 0.73  0.81  0.84  0.94  

融资活动产生现金流量 -523.63  -497.93  -1048.07  -455.70  

 
应收账款周转率 12.50  14.93  12.61  14.70  

现金流量净额 -11.27  -585.68  5.88  6.62  

 
存货周转率 60.76  61.46  60.54  61.24  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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