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[Table_Main] 
经营业绩持平，销气收入增长近 20% 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,333 2,443 2,775 3,218 

同比（%） 22.6% 4.7% 13.6% 16.0% 

归母净利润（百万元） 679 735 867 1,032 

同比（%） 38.7% 8.3% 18.0% 18.9% 

每股收益（元/股） 0.70 0.76 0.90 1.07 

P/E（倍） 14.11 13.03 11.04 9.28      
 

投资要点 

 事件：2019 年上半年公司实现营业收入 9.86 亿元，同比减少 1.71%；
归母净利润 3.34 亿元，同比增长 1.32%；扣非归母净利润 3.29 亿元，
同比增长 0.4%；加权平均 ROE 同比降低 1.58pct，至 8.32%。 

 煤层气销售收入同增 19.89%，气井建造工程收入下滑。19H1 公司毛利
率微降 0.91pct 至 41.40%。分板块来看，1）煤层气销售实现营收 6.47

亿元，同比增长 19.89%，毛利率微降 0.97pct 至 45.22%；2）气井建造
工程实现营收 1.81 亿元，同比减少 37.98%，毛利率同比提升 1.95pct

至 41.01%；煤矿瓦斯治理实现营收 1.41 亿元，同比微减 0.49%，毛利
率减少 7.34pct 至 27.86%。 

 煤层气销量 3.72 亿 m³同增 5.68%，销量增速高于抽采量增速 3.06pct。
公司通过适时调价、减少气损、提高调配能力增加售气量，19H1 完成
煤层气抽采量 7.43 亿立方米，同比增长 2.62%，煤层气利用量 5.73 亿
立方米，同比增长 3.24%，煤层气销售量 3.72 亿立方米，同比增长 5.68%； 

 期间费用率基本持平。19H1 公司期间费用（加回研发费用）同比减少
2.22%至 1.35 亿元，期间费用率下降 0.07pct 至 13.66%。其中，销售费
用同比增加 90.14%至 0.04 亿元主要系公司运输成本增加；注重市场宣
传开拓发生部分宣传费用。销售、管理（加回研发费用）、财务费用率
分别上升 0.22pct、上升 0.2pct、下降 0.49pct 至 0.45%、6.65%、6.56%。 

 税费增加较多致经营活动净现金流同比减少。19H1 公司经营活动现金
流净额 0.09 亿元，同比减少 81.82%，主要系公司上半年支付的企业所
得税等税费同比增加较多所致；投资活动现金流净额-1.51 亿元，同比
减少 241.32%；筹资活动现金流净额 1.49 亿元，同比增加 155.99%。 

 新增气源进展顺利，提升公司可持续发展能力。公司已初步完成了柳林
石西、武乡南、和顺横岭、和顺西四区块的前期勘查工作。其中柳林石
西、武乡南区块已取得试采批准书。截至 7 月底，四区块累计完成钻井
122 口，压裂 53 口，试运行井 19 口。报告期内，全资子公司蓝焰煤层
气成功取得 253.82 平方千米和顺马坊东区块勘探权；根据重大资产重
组承诺，蓝焰煤层气已取得了成庄煤矿、寺河煤矿（东区）、郑庄井田
的煤层气采矿权和胡底井田的煤层气探矿权。上述区块的取得增加了公
司的煤层气资源储备，有利于提升公司未来的可持续发展能力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.76、
0.90、1.07 元，对应 PE 为 13、11、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进展不达预期，煤层气销量不及预期，煤层气售价下跌 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.90 

一年最低/最高价 9.19/15.00 

市净率(倍) 2.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
5083.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.32 

资产负债率(%) 48.01 

总股本(百万股) 967.50 

流通A股(百万股) 513.51  
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事件： 

2019 年上半年公司实现营业收入 9.86 亿元，同比减少 1.71%；归母净利润 3.34 亿

元，同比增长 1.32%；扣非归母净利润 3.29 亿元，同比增长 0.4%；加权平均 ROE 同比

降低 1.58pct，至 8.32%。 

点评： 

1.   经营业绩基本持平，煤层气销售业务增长较快 

煤层气销售收入同增 19.89%，气井建造工程收入下滑。2019 年上半年公司实现营

业收入 9.86 亿元，同比减少 1.71%；归母净利润 3.34 亿元，同比增长 1.32%；毛利率微

降 0.91pct 至 41.40%。分板块来看，1）煤层气销售实现营收 6.47 亿元，同比增长 19.89%，

毛利率微降 0.97pct 至 45.22%；2）气井建造工程实现营收 1.81 亿元，同比减少 37.98%，

毛利率同比提升 1.95pct 至 41.01%；煤矿瓦斯治理实现营收 1.41 亿元，同比微减 0.49%，

毛利率减少 7.34pct 至 27.86%。 

煤层气销售量 3.72 亿立方米，同比增长 5.68%，销量增速高于抽采量增速 3.06pct。

公司坚持“应销尽销、以销促产”的经营原则，积极开发管输气调峰与压缩煤层气下游

新客户，19H1 公司完成煤层气抽采量 7.43 亿立方米，同比增长 2.62%，煤层气利用量

5.73 亿立方米，同比增长 3.24%，煤层气销售量 3.72 亿立方米，同比增长 5.68%；并根

据市场供需情况适时调整销售价格，保障销售渠道的畅通和利润最大化；确保公司检修

与客户检修时间同步，减少气量损失；对增压站等输配设施进行技术改造，提高气量调

配能力。 

新区块中标开发工作进展顺利，增厚气源储备。报告期内，公司已经初步完成了柳

林石西、武乡南、和顺横岭、和顺西四个区块的地质填图和二维地震等前期现场勘查工

作；其中柳林石西、武乡南区块已取得试采批准书。截至 2019 年 7 月底，四个区块完

成地质填图 610 平方千米，二维地震 369.31 千米，累计完成钻井 122 口，压裂 53 口，

试运行井 19 口。报告期内，全资子公司蓝焰煤层气成功取得和顺马坊东区块（区块面

积 253.82 平方千米）的勘探权；根据重大资产重组承诺，蓝焰煤层气已取得了成庄煤矿、

寺河煤矿（东区）、郑庄井田的煤层气采矿权和胡底井田的煤层气探矿权。上述区块的

取得，增加了公司的煤层气资源储备，有利于提升公司可持续发展能力。 

期间费用率基本持平。2019 年上半年公司期间费用（加回研发费用）同比减少 2.22%

至 1.35 亿元，期间费用率下降 0.07pct 至 13.66%。其中，销售、管理（加回研发费用）、

财务费用同比分别增加 90.14%、增加 1.35%、减少 8.54%至 0.04 亿元、0.66 亿元、0.65

亿元；销售费用增长较多主要系公司运输成本同比增加；同时注重市场宣传和开拓，发

生部分宣传费用。销售、管理（加回研发费用）、财务费用率分别上升 0.22pct、上升 0.2pct、
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下降 0.49pct 至 0.45%、6.65%、6.56%。 

财务杠杆下降使 ROE 同比降低 1.58pct。2019 年上半年公司加权平均净资产收益

率同比下降 1.58pct 至 8.32%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2019 年上半年公司销售净利

率为 33.54%，同比上升 1.12pct，总资产周转率为 0.12（次）,同比下降 0.01（次），权

益乘数从 18 年上半年的 2.23 下降至 19 年上半年的 2.02。 

 

2.   资产负债率下降，营运效率提升 

资产负债率下降，营运效率提升。2019 年上半年公司资产负债率为 48.01%，同比

下降 3.97pct，较年初下降 2.74pct。2019 年上半年公司应收账款同比增长 12.37%至 13.15

亿元，应收账款周转天数同比增加 133.81 天至 316.18 天；存货同比减少 50.24%至 3.13

亿元，存货周转天数同比减少 109.94 天至 68.4 天；应付账款同比增长 23.12%至 9.38 亿

元，应付账款周转天数同比增加 87.3 天至 331.66 天，使净营业周期同比减少 63.43 天至

52.92 天。 

 

3.   税费增加较多致经营活动净现金流同比减少 

税费增加较多致经营活动净现金流同比减少。1）2019 年上半年公司经营活动现金

流净额 0.09 亿元，同比减少 81.82%，主要系公司上半年支付的企业所得税等税费同比

增加较多所致；2）投资活动现金流净额-1.51 亿元，同比减少 241.32%，主要系报告期

内公司加快新区块的勘探开发，在建工程及购置设备规模同比增加所致；3）筹资活动

现金流净额 1.49 亿元，同比增加 155.99%，主要系上年同期偿还借款较多所致。 

 

4.   规划 50 亿立方米新增产能，中标区块项目进展顺利 

已签署和顺马坊东区块煤层气探矿权出让合同，提升公司可持续发展能力。8 月 15

日，蓝焰煤层气公司就中标的煤层气勘查区块与山西省自然资源厅签署了《煤层气探矿

权出让合同》。山西省和顺马坊东煤层气勘查区块位于煤层气国家规划矿区，是国家和

山西省煤层气勘查开发的重点区域，区块面积达 253.82 平方千米，勘查有效期 3 年零 3

个月，勘查期内承诺勘查投入 3.76 亿元。公司 17 年中标的和顺横岭、柳林石西、和顺

西、武乡南四大区块分别承诺勘查投入 1.37、0.53、1.09、1.49 亿元，勘查面积分别为

271.15、50.52、91.18、203.15 平方千米。预计本次中标项目的顺利实施将有利于增加公

司的煤层气资源储备，开辟新的勘查开发区块，扩大煤层气业务规模，提升公司煤层气

产业竞争力和可持续发展能力。 
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规划 50 亿立方米新增产能，未来增长可期。公司的煤层气开发区块主要位于山西

沁水盆地和鄂尔多斯盆地东缘，是国家规划的重点地区，而山西省作为我国煤层气最为

富集的地区，探明储量居全国首位。2018 年山西省地面煤层气产量 50.4 亿立方米、利

用量 45.4 亿立方米，分别占全国的 93.11%、92.65%。在山西燃气集团的重组方案中，

提出了力争 3-5 年内形成 30-50 亿立方米/年的新增产能。到 2020 年，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。目前公司已形成产能

约 16 亿立方米/年，意味着如果要完成资产重组目标，即使不考虑与央企合作形成的产

能，则 2019、2020 年两年之内需要再造 1.5 个蓝焰控股。公司在 18 年年报中披露 19

年预计完成固定资产投资 30 亿元，实现营业收入 23 亿元。目前在手新增的四大区块中

已有 3 个完成点火出气，勘探工作进展顺利，气量增长潜力充足。在规划目标明确的形

势下，预计未来 2-3 年内公司新区块的进展会显著加快，气量销售有望实现较快增长。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.76、0.90、1.07

元，对应 PE 为 13、11、9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：项目进展不达预期，煤层气销量不及预期，煤层气售价下跌 
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蓝焰控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,673 4,509 7,001 8,443   营业收入 2,333 2,443 2,775 3,218 

  现金 1,142 2,376 3,868 5,507   减:营业成本 1,439 1,509 1,699 1,952 

  应收账款 2,149 1,004 2,577 1,576      营业税金及附加 22 23 26 30 

  存货 126 550 211 663      营业费用 19 20 23 26 

  其他流动资产 256 579 345 698        管理费用 151 158 179 208 

非流动资产 4,306 4,217 4,252 4,333      财务费用 138 178 197 236 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 6 7 8 9 

  固定资产 3,359 3,382 3,422 3,455   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 747 635 625 662      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 73 75 89 107   营业利润 821 899 1,055 1,258 

  其他非流动资产 126 124 117 109   加:营业外净收支  -4 -3 -3 -3 

资产总计 7,979 8,726 11,253 12,777   利润总额 818 897 1,052 1,255 

流动负债 2,559 2,042 2,975 3,042   减:所得税费用 150 174 198 240 

短期借款 100 100 100 100      少数股东损益 -11 -12 -14 -17 

应付账款 1,191 906 1,455 1,258   归属母公司净利润 679 735 867 1,032 

其他流动负债 1,268 1,036 1,420 1,684   EBIT 892 979 1,156 1,375 

非流动负债 1,490 2,032 2,773 3,215   EBITDA 1,197 1,142 1,328 1,557 

长期借款 1,293 1,834 2,576 3,017                                                                              

其他非流动负债 198 198 198 198   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,049 4,073 5,748 6,257   每股收益(元) 0.70 0.76 0.90 1.07 

少数股东权益 89 77 63 46   每股净资产(元) 3.97 4.73 5.63 6.69 

归属母公司股东权益 3,840 4,575 5,443 6,474   

发行在外股份(百万

股) 968 968 968 968 

负债和股东权益 7,979 8,726 11,253 12,777   ROIC(%) 12.0% 11.0% 10.3% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 17.0% 15.5% 15.5% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 38.3% 38.2% 38.8% 39.4% 

经营活动现金流 692 1,128 854 1,397   销售净利率(%) 29.1% 30.1% 31.3% 32.1% 

投资活动现金流 -60 -73 -207 -263 

 

资产负债率(%) 50.8% 46.7% 51.1% 49.0% 

筹资活动现金流 -872 180 845 505   收入增长率(%) 22.6% 4.7% 13.6% 16.0% 

现金净增加额 -240 1,234 1,492 1,639   净利润增长率(%) 38.7% 8.3% 18.0% 18.9% 

折旧和摊销 305 162 172 182  P/E 14.11 13.03 11.04 9.28 

资本开支 64 -89 35 81  P/B 2.49 2.09 1.76 1.48 

营运资本变动 -441 65 -367 -36  EV/EBITDA 8.99 8.64 7.08 5.45 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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