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市场价格（人民币）： 7.19 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 28.77 

已上市流通 A股(亿股) 28.66 

总市值(亿元) 206.84 

年内股价最高最低(元) 7.47/7.01 

沪深 300 指数 3849 

上证指数 2810 
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电厂售气高增长，以价换量刺激用气需求回升 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 0.358 0.368 0.461 0.554 0.629 

每股净资产(元) 3.20 3.83 4.08 4.41 4.80 

每股经营性现金流(元) 0.65 0.85 0.81 1.01 1.08 

市盈率(倍) 14.99 21.29 15.61 12.98 11.43 

净利润增长率(%) 16.24% 2.61% 25.26% 20.22% 13.58% 

净资产收益率(%) 11.21% 9.60% 11.30% 12.56% 13.11% 

总股本(百万股) 2,877.80 2,876.77 2,876.77 2,876.77 2,876.77 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 公司 2019 年营收 140.25 亿元，同比+10.08%；归母净利润 10.58 亿元，同

比+2.61%；每股派息 0.18 元，分红率 49%，同比+7.1pct。2020Q1 营收

28.33 亿元，同比-8.85%；归母净利润 2.17 亿元，同比-8.91%。 

经营分析 
 城中村改造与异地扩张持续，电厂售气表现亮眼：2019 年管道燃气、LPG

批发、燃气工程收入增速+10.6%/-22.3%/+53.2%，电厂、深圳非电厂、深

圳以外地区管道气量分别增长 13.6%/4.4%/19.5%，异地扩张持续。管道气

用户增长 16.2%至 379.4 万户，其中城中村改造 48 万户，公司 20 年改造目

标 44 万户，对应售气增量约 0.9 亿方。2020Q1 天然气销售收入 20.83 亿

元，同比+2.5%，天然气销售量 7.32 亿方，同比+15.9%，电厂售气量大增

147.8%至 1.66 亿方，主要系新增电厂用户唯美电力（19Q3 投产）。受油价

大幅波动影响，LPG 批发收入 3.20 亿元，同比-39.26%。由于低毛利 LPG

业务占比持续降低，19/20Q1 毛利率提升 0.6/2.7pct 至 21.5%、23.0%。 

 降气价政策继续推进，以价换量推动售气业绩提升：Q1 天然气销售单价同

比-11.5%至 2.85 元/方，主要系降气价政策以及气量结构性变化（低售价的

电厂、居民气占比提升）。二季度上下游联动的降价政策仍将持续，广东发

改委要求中石油管制气价不高于 2.02 元/方，对应 Q2 购气价同比约-8.3%；

深圳发改委要求 Q2 工商业售气价降低 0.13 元/立方米（较 1 月气价，下

同），电厂气价在西二线联动基础上再降 0.02 元/方，工商业、电厂配气价降

0.11、0.02 元/方。预计公司 Q2 售气单价继续下行，毛差或稳中略降，但随

着复工复产推进，降价有望刺激气价敏感用户气量回升，由于去年淡季上游

涨价抑制电厂开机意愿，而今年西二线降价、低价 LNG 优先供应将推动电

厂气量显著增长。测算售气毛利率减少 0.1pct 对应售气量增速 1.13pct。 

 低价 LNG 气源优势突显，受益国际现货气价深跌：LNG 产能过剩叠加全球

疫情蔓延，目前中国 LNG 到岸价已跌破 2 美元/百万英热，公司自有华安

LNG 接收站，将持续受益现货气价深跌，降低购气成本。我们预计 LNG 进

口到岸价与广东 LNG 出厂价 2000 元/吨的价差将增厚公司全年 0.03 元/方的

售气毛差以及 5.6 亿元的 LNG 接收站利润。 

投资建议 

 我们预计公司 2020-2022 年净利润为 13.3、15.9、18.1 亿元，对应

EPS0.46、0.55、0.63 元，对应 PE16/13/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 上游气源价格大幅上涨；“城中村”改造进度缓慢；电厂利用小时降低等。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 11,059 12,741 14,025 16,411 18,050 19,364  货币资金 2,712 3,021 2,972 2,991 3,270 3,492 

增长率  15.2% 10.1% 17.0% 10.0% 7.3%  应收款项 573 646 901 881 969 1,040 

主营业务成本 -8,767 -10,071 -11,007 -12,772 -13,936 -14,864  存货  458 519 466 567 619 660 

%销售收入 79.3% 79.0% 78.5% 77.8% 77.2% 76.8%  其他流动资产 876 403 758 843 866 885 

毛利 2,292 2,670 3,019 3,639 4,114 4,500  流动资产 4,619 4,588 5,096 5,282 5,723 6,076 

%销售收入 20.7% 21.0% 21.5% 22.2% 22.8% 23.2%  %总资产 24.6% 23.3% 22.0% 21.9% 22.7% 23.2% 

营业税金及附加 -57 -58 -86 -100 -110 -118  长期投资 551 548 1,901 1,901 1,901 1,901 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 11,998 12,667 13,416 13,962 14,364 14,712 

销售费用 -938 -957 -1,092 -1,280 -1,390 -1,491  %总资产 63.9% 64.3% 57.8% 58.0% 57.0% 56.3% 

%销售收入 8.5% 7.5% 7.8% 7.8% 7.7% 7.7%  无形资产 1,452 1,713 2,565 2,734 2,995 3,246 

管理费用 -165 -173 -219 -254 -271 -290  非流动资产 14,162 15,125 18,119 18,807 19,469 20,069 

%销售收入 1.5% 1.4% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5%  %总资产 75.4% 76.7% 78.0% 78.1% 77.3% 76.8% 

研发费用 0 -219 -232 -279 -307 -329  资产总计 18,781 19,712 23,216 24,089 25,193 26,146 

%销售收入 0.0% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  短期借款 4,049 1,393 2,402 2,294 1,807 1,101 

息税前利润（EBIT） 1,132 1,263 1,389 1,726 2,036 2,271  应付款项 3,717 3,858 4,402 4,703 5,179 5,574 

%销售收入 10.2% 9.9% 9.9% 10.5% 11.3% 11.7%  其他流动负债 453 929 1,719 1,639 1,713 1,773 

财务费用 -105 -161 -181 -174 -159 -129  流动负债 8,219 6,180 8,523 8,636 8,700 8,448 

%销售收入 0.9% 1.3% 1.3% 1.1% 0.9% 0.7%  长期贷款 0 200 48 48 48 48 

资产减值损失 -10 1 -46 0 0 0  其他长期负债 1,772 3,655 3,080 3,059 3,059 3,059 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  9,990 10,036 11,650 11,742 11,806 11,555 

投资收益 118 125 137 120 120 120  普通股股东权益 8,416 9,197 11,020 11,726 12,686 13,805 

%税前利润 10.1% 9.8% 10.4% 7.2% 6.0% 5.3%  其中：股本 2,214 2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 

营业利润 1,151 1,273 1,329 1,672 1,998 2,262  未分配利润 3,170 3,781 4,321 5,071 6,031 7,150 

营业利润率 10.4% 10.0% 9.5% 10.2% 11.1% 11.7%  少数股东权益 375 480 546 621 701 786 

营业外收支 19 -4 -4 0 0 0  负债股东权益合计 18,781 19,712 23,216 24,089 25,193 26,146 

税前利润 1,169 1,269 1,324 1,672 1,998 2,262         

利润率 10.6% 10.0% 9.4% 10.2% 11.1% 11.7%  比率分析       

所得税 -255 -195 -215 -272 -325 -368   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 21.8% 15.3% 16.3% 16.3% 16.3% 16.3%  每股指标       

净利润 914 1,075 1,109 1,400 1,673 1,894  每股收益 0.401 0.358 0.368 0.461 0.554 0.629 

少数股东损益 27 44 51 75 80 85  每股净资产 3.801 3.197 3.831 4.076 4.410 4.799 

归属于母公司的净利润 887 1,031 1,058 1,325 1,593 1,809  每股经营现金净流 0.636 0.650 0.853 0.813 1.011 1.079 

净利率 8.0% 8.1% 7.5% 8.1% 8.8% 9.3%  每股股利 0.105 0.150 0.180 0.200 0.220 0.240 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.54% 11.21% 9.60% 11.30% 12.56% 13.11% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 4.72% 5.23% 4.56% 5.50% 6.32% 6.92% 

净利润 914 1,075 1,109 1,400 1,673 1,894  投入资本收益率 6.17% 7.29% 6.92% 8.26% 9.45% 10.26% 

少数股东损益 27 44 51 75 80 85  增长率       

非现金支出 490 559 708 715 768 830  主营业务收入增长率 29.97% 15.22% 10.08% 17.01% 9.98% 7.28% 

非经营收益 -4 41 44 119 81 55  EBIT增长率 12.64% 11.59% 10.01% 24.23% 18.01% 11.52% 

营运资金变动 9 195 592 106 388 325  净利润增长率 14.88% 16.24% 2.61% 25.26% 20.22% 13.58% 

经营活动现金净流 1,409 1,869 2,454 2,340 2,909 3,104  总资产增长率 8.92% 4.96% 17.77% 3.76% 4.58% 3.78% 

资本开支 -1,394 -1,173 -986 -1,433 -1,430 -1,430  资产管理能力       

投资 -229 -340 -1,113 -52 0 0  应收账款周转天数 12.9 11.8 14.4 14.0 14.0 14.0 

其他 -550 792 -150 120 120 120  存货周转天数 17.2 17.7 16.3 16.2 16.2 16.2 

投资活动现金净流 -2,173 -720 -2,249 -1,365 -1,310 -1,310  应付账款周转天数 66.9 62.9 63.7 63.0 63.0 63.0 

股权募资 27 20 4 -42 0 0  固定资产周转天数 259.5 251.7 303.9 267.4 249.2 237.0 

债权募资 655 -188 506 -123 -487 -706  偿债能力       

其他 -473 -495 -669 -791 -834 -865  净负债/股东权益 32.27% 20.38% 14.35% 12.41% 5.73% -1.11% 

筹资活动现金净流 210 -664 -160 -956 -1,320 -1,571  EBIT利息保障倍数 10.8 7.8 7.7 9.9 12.8 17.6 

现金净流量 -555 485 45 19 279 223  资产负债率 53.19% 50.91% 50.18% 48.75% 46.86% 44.20%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 2 17 

增持 0 0 0 1 13 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.33 1.48 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-10-24 买入 7.05 8.10～8.10 

2 2019-10-31 买入 7.69 N/A 

3 2019-11-05 买入 8.39 9.75～9.75 

4 2020-01-14 买入 7.79 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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