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基本状况 

总股本(百万股) 967.5 
流通股本(百万股) 513.4 
市价(元) 14.06 
市值(百万元) 13,603.1 
流通市值(百万元) 7,218.9 
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[Table_Report] 相关报告 
1 新区块加快开发，财政补贴有望

延续 

2 煤层气销售主业继续增长，新区

块建设将成未来重要看点 

3 蓝焰控股 2017 年报及 2018 一季

报点评：降本控费显著，煤层气销

售业务盈利能力提升 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,904  2,333  2,499  2,676  2,868  

增长率 yoy% 52.18% 22.57% 7.10% 7.09% 7.17% 

净利润 489  679  773  837  907  

增长率 yoy% 27.30% 38.66% 13.97% 8.27% 8.28% 

每股收益（元） 0.51  0.70  0.80  0.87  0.94  

每股现金流量 0.73  0.71  1.35  1.12  1.51  

净资产收益率 15.48% 17.67% 16.78% 15.38% 14.27% 

P/E 27.80  20.05  17.59  16.25  15.00  

PEG 1.39  2.00  0.68  0.81  1.50  

P/B 4.30  3.54  2.95  2.50  2.14  

投资要点 

 公司披露 2018 年度报告：2018 年实现营业收入 23.33 亿元（+22.57%），归
属于上市公司股东净利润 6.79 亿元（+38.66%），其中 Q1、Q2、Q3 和 Q4
分别为 1.1、2.2、1.5 和 2.0 亿元，扣非后为 6.73 亿元（+39.81%），基本每
股收益为 0.7 元/股（+32.08%），加权平均 ROE 达到 19.39%（同比增长 0.5
个 pct）。 

 煤层气销售业务盈利能力向好，毛利率创 2015 年以来新高。报告期内，公司
煤层气开采量 14.6 亿立方米（+2.2%），利用 11.5 亿方（+5.5%），煤层气销
售量 6.87 亿方（-1.9%），销售利用率 46.9%，据此推测，约有 4.63 亿立方煤
层气未能获得收入。煤层气销售业务实现收入 11.82 亿元（+5.4%），销售成
本 6.75 亿元（-5.5%），单位煤层气售价 1.72 元（同比增加 0.12 元/立方米），
单位销售成本为 0.98 元（-4%），公司根据市场变化及时调整产品售价，煤层
气业务盈利有所增加，毛利率提升到 42.9%，创 2015 年以来新高。根据公司
2019 年一季度报告，公司实现营业收入 4.07 亿元（+17.6%），归属于上
市公司股东净利润 1.26 亿元（+14.9%），主要系公司煤层气销售和售价同
比均有所增加所致。 

 气井建造工程业务量增加，瓦斯治理业务未来向好发展。报告期内，第二大收
入来源气井建造工程业务量大幅增加，收入达到 8.44 亿元（+80%），毛利 3.
39 亿元（+102%），毛利率 40.17%（同比增加 4.5pct）。第三大业务瓦斯治理
业务实现收入 2.82 亿元，同比略减 0.2%，营业成本 2.35 亿元，同比大幅增
加 14.7%，毛利 0.47 亿元，同比大幅下降 39.3%。公司控股股东晋煤集团从
2017 年起将本企业范围内的地面瓦斯治理（煤层气抽采）全部委托给蓝焰煤
层气，凭借控股股东支持，该项业务未来持续向好发展。 

 2018 年共获得销售补贴 2.57 亿元，增值税退税 0.55 亿元，合计折合单位
补贴 0.45 元/立方米。国家和山西省政府积极支持煤层气抽采业务，“十三
五”期间中央财政补贴 0.3 元/立方米，山西省政府在三年瓦斯抽采全覆盖
工程实施期间补贴 0.1 元/立方米，此外公司还享受增值税退税补贴优惠。
2018 年，公司获得煤层气销售补贴 2.57 亿元，折合单位煤层气补贴 0.37 元，
增值税退税 0.55 亿元，折合单位煤层气退税 0.08 元。 

 销售费用和财务费用持续下降，管理费用微增。报告期内，公司销售费用 0.1
9 亿元（-14.17%），主要由于报告期内受地区道路施工、CNG 车辆到期报废
等因素影响，承运业务量同比减少，发生的运输费用也相应减少。管理费用 1.
51 亿元（+6.43%），系职工薪酬增加所致。财务费用 1.38 亿元（-15.57%），
系短期借款减少所致。三项期间费用合计 3.08 亿元（-5.96%），期间费用率为
13.2%，同比下滑 4 个 pct。 

 蓝焰煤层气完成资产注入时候的承诺净利润。蓝焰煤层气 2018 年度扣除非经
常性损益后归属于母公司股东的净利润为 71,662.33 万元，业绩承诺为 68,68
7.21 万元，完成率为 104.33%，完成了 2018 年度的业绩承诺。 

 新区块稳步推进，燃气集团加快山西省内资源整合。截至 2019 年 3 月底，公
司 4 个新区块项目稳步推进中，其中柳林石西累计完钻 34 口井，累计压裂 18
口，并进行了试气成功点火；武乡南区块，累计完钻 13 口井，压裂 10 口井，
进行了试气验证；和顺横岭区块，累计完钻 3 口井，压裂 1 口井；和顺西区块，
累计放点 13 个。根据《山西燃气集团有限公司重组整合实施方案》，公司控股
股东山西燃气集团力争 3-5 年内形成 30-50 亿立方米的新增产能。通过业务统
筹、资源整合、产业创新，逐步构建煤层气（燃气）产业上、中、下游全产业
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链，形成“煤层气、天然气、焦炉煤气”多气源开发利用格局，2020 年，把
燃气集团打造成具有较强国际竞争力的“山西燃气”品牌企业，自身煤层气抽
采规模将达 43 亿立方米，与央企合作形成 100 亿立方米抽采规模，全省煤矿
井下瓦斯 65-70 亿立方米抽采规模，努力实现 200 亿立方米的产量目标。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2019-2021 年归属于母公司股东净利润分
别为 7.7、8.4、9.1 亿元，对应 EPS 分别为 0.80、0.87、0.94 元，同比
增长 14%、8.3%、8.3%，当前股价 14.06 元对应 PE 分别为 18X、16X、
15X，给予“增持”评级。 

 风险提示：（1）天然气销售价格下滑风险；（2）政策补贴可能有变风险；
（3）管网输送以及下游消费市场开发可能不及预期风险等。 
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煤层气销售 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

抽采量（亿立方米） 14.30 14.53 14.11 14.3 14.6 14.8 14.9 15.1
yoy 1.6% -2.9% 1.6% 2.2% 1.0% 1.0% 1.0%

利用量（亿立方米） 10.4 10.9 11.50 - - -
销售量（亿立方米） 8.72 7.70 6.91 7.00 6.87 7.02 7.17 7.32
销售利用率（%） 60.9% 53.0% 49.0% 48.8% 46.9% 47.5% 48.0% 48.5%

煤层气销售合计收入（百万元） 1,253.35   1,185.85   1,029.32   1,121.07   1,181.68   1,232.25   1,282.83   1,335.34   
煤层气销售成本（百万元） 685.96     761.43     767.15     714.6 675.2 697.2 718.7 740.8
单位售价（元/立方米） 1.44       1.54       1.49       1.60       1.72       1.75 1.79 1.83

yoy 7% -3% 8% 7% 2% 2% 2%
单位成本（元/立方米） 0.79 0.99 1.11 1.02 0.98 0.99 1.00 1.01

yoy 26% 12% -8% -4% 1% 1% 1%
毛利（百万元） 567        424        262        406        506        535        564        595        
毛利率（%） 45.27% 35.79% 25.47% 36.3% 42.9% 43.4% 44.0% 44.5%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

气井建造工程 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收入（百万元） 141 154.78 174 470 844 928 1021 1123
yoy 10% 12% 170% 80% 10% 10% 10%

成本（百万元） 113 139 101 302 505 555 611 672
yoy 23% -27% 199% 67% 10% 10% 10%

毛利（百万元） 28 15 73 168 339 373 410 451
yoy -45% 372% 130% 102% 10% 10% 10%

毛利率（%） 20.02% 9.97% 41.86% 35.68% 40.17% 40.17% 40.17% 40.17%  

来源：中泰证券研究所 

 

瓦斯治理服务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收入（百万元） 283 282 310 341 375
yoy -0.2% 10% 10% 10%

成本（百万元） 205 235 246 259 272
yoy 14.7% 5% 5% 5%

毛利（百万元） 78 47 64 82 104
yoy -39.3% 34.8% 29.3% 25.7%

毛利率（%） 27.59% 16.77% 20.55% 24.16% 27.61%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：蓝焰控股煤层气销售业务详细 

图表 2：蓝焰控股气井建造工程业务详细 

图表 3：蓝焰控股瓦斯治理服务业务详细 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 1,904 2,333 2,499 2,676 2,868 货币资金 1,286 1,142 3,026 3,787 4,925

    增长率 52.2% 22.6% 7.1% 7.1% 7.2% 应收款项 1,298 2,327 1,361 2,391 1,429

营业成本 -1,256 -1,439 -1,526 -1,618 -1,717 存货 518 126 523 131 528

    %销售收入 66.0% 61.7% 61.1% 60.5% 59.9% 其他流动资产 56 78 85 90 98

毛利 648 894 973 1,058 1,151 流动资产 3,158 3,673 4,995 6,399 6,980

    %销售收入 34.0% 38.3% 38.9% 39.5% 40.1%     %总资产 43.0% 46.0% 54.7% 61.8% 65.0%

营业税金及附加 -22 -22 -25 -27 -29 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.2% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 3,249 3,359 3,269 3,149 3,002

营业费用 -22 -19 -21 -23 -24     %总资产 44.2% 42.1% 35.8% 30.4% 27.9%

    %销售收入 1.2% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 无形资产 73 73 80 87 94

管理费用 -201 -151 -162 -174 -186 非流动资产 4,194 4,306 4,137 3,953 3,763

    %销售收入 10.6% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%     %总资产 57.0% 54.0% 45.3% 38.2% 35.0%

息税前利润（EBIT） 402 702 764 835 911 资产总计 7,353 7,979 9,132 10,351 10,743

    %销售收入 21.1% 30.1% 30.6% 31.2% 31.8% 短期借款 850 100 850 850 850

财务费用 -164 -138 -150 -150 -150 应付款项 916 1,374 933 1,392 953

    %销售收入 8.6% 5.9% 6.0% 5.6% 5.2% 其他流动负债 1,480 1,085 1,031 979 930

资产减值损失 3 6 0 0 0 流动负债 3,245 2,559 2,813 3,221 2,733

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 542 594 750 750 750

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 305 897 887 877 869

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 4,092 4,049 4,450 4,848 4,351

营业利润 242 570 614 685 761 普通股股东权益 3,161 3,840 4,608 5,445 6,352

  营业利润率 12.7% 24.4% 24.6% 25.6% 26.5% 少数股东权益 100 89 74 58 40

营业外收支 -2 -4 316 323 329 负债股东权益合计 7,353 7,979 9,132 10,351 10,743

税前利润 240 566 930 1,007 1,091

    利润率 12.6% 24.3% 37.2% 37.6% 38.0% 比率分析

所得税 -122 -150 -172 -186 -202 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 50.7% 26.5% 18.5% 18.5% 18.5% 每股指标

净利润 475 667 758 821 889 每股收益(元) 0.51 0.70 0.80 0.87 0.94

少数股东损益 -14 -11 -15 -16 -18 每股净资产(元) 3.27 3.97 4.76 5.63 6.57

归属于母公司的净利润 489 679 773 837 907 每股经营现金净流(元) 0.73 0.71 1.35 1.12 1.51

    净利率 25.7% 29.1% 30.9% 31.3% 31.6% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.48% 17.67% 16.78% 15.38% 14.27%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 6.46% 8.37% 8.30% 7.93% 8.27%

净利润 475 667 758 821 889 投入资本收益率 16.30% 17.66% 13.26% 15.33% 16.63%

加:折旧和摊销 293 305 310 327 342 增长率

   资产减值准备 3 6 0 0 0 营业总收入增长率 52.18% 22.57% 7.10% 7.09% 7.17%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -3263.76% 74.29% 9.90% 9.21% 9.19%

   财务费用 167 147 150 150 150 净利润增长率 27.30% 38.66% 13.97% 8.27% 8.28%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 18.09% 8.52% 14.46% 13.35% 3.78%

   少数股东损益 -14 -11 -15 -16 -18 资产管理能力

   营运资金的变动 -333 -413 87 -216 76 应收账款周转天数 196.4 242.2 230.1 218.6 207.7

经营活动现金净流 706 692 1,305 1,081 1,457 存货周转天数 58.6 49.7 46.8 44.0 41.4

固定资本投资 169 -108 -130 -130 -130 应付账款周转天数 228.1 250.2 237.7 225.8 214.5

投资活动现金净流 -568 -60 -140 -140 -140 固定资产周转天数 616.8 509.8 477.4 431.6 386.0

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 785 -872 719 -181 -179 净负债/股东权益 44.23% -25.22% -18.74% -37.17% -47.87%

筹资活动现金净流 785 -872 719 -181 -179 EBIT利息保障倍数 2.4 5.0 5.1 5.6 6.1

现金净流量 922 -240 1,884 761 1,138 资产负债率 55.65% 50.75% 48.73% 46.84% 40.50%  
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 4：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


