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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.93 
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相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年年报，实现营收 49.96亿元，同比增长 4.06%；实现归

母净利润 6.06 亿元，同比增长 2.33%；加权平均净资产收益率达到 16.58%。 

 天然气业务经营稳定，燃气安装业务高增。分业务看，报告期内公司管道天然

气业务实现营收 23.22亿元，同比下滑 4.08%，实现毛利率 12.27%，同比减少

3.25pp，主要系上游天然气价格回落，公司多元化气源优势削弱，毛差缩小所

致；城燃业务实现营收 18.97亿元，同比上升 1.62%，实现毛利率 16.18%，同

比减少 1.68pp，主要系低毛差客户占比提升；燃气安装业务实现营收 6.0亿元，

同比增长 71.5%，实现毛利率 64.6%，收入增加主要系公司乡镇利用工程完工，

乡镇市场安装业务开发大幅增加以及 2023 年由于疫情管控解除导致较多符合

条件的安装客户集中安装所致。 

 分红扩大回报股东，凸显高股息属性。公司始终致力于高分红回报股东，净资

产收益率稳定在 15%以上，2021-2023 年分红比例分别为 69.5%、54.97%、

83.55%，2024年公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.85元（含税），分红比

例高达 97.13%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2024-2026 年公司归母净利润分别 6.6 亿元/6.9 亿

元/7.1亿元，对应 EPS分别为 0.95元/0.99元/1.02元，首次覆盖给予“持有”

评级。 

 风险提示：天然气价格波动风险，项目推进不及预期风险，政策推进不及预期

风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4946.80  5225.39  5399.40  5510.14  

增长率 4.06% 5.63% 3.33% 2.05% 

归属母公司净利润（百万元） 606.31  659.86  688.60  706.87  

增长率 2.37% 8.83% 4.35% 2.65% 

每股收益EPS（元） 0.88  0.95  0.99  1.02  

净资产收益率 ROE 15.66% 15.59% 15.00% 14.26% 

PE 15.6  14.4  13.8  13.4  

PB 2.43  2.22  2.05  1.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 河南省天然气龙头，中下游一体化布局 

河南省综合性燃气龙头。公司成立于 2022 年，前身为河南省豫南燃气管道有限公司。

2008 年 12 月，公司整体变更为“河南蓝天燃气股份有限公司”。2004 年，公司修建的西气

东输豫南支线通气，2010 年 6 月，公司深耕河南省，开始开拓城市燃气业务。2011 年 6 月，

南阳—驻马店天然气管道工程全线建成通气，2015 年 9 月，博爱—郑州—薛店天然气管道

工程全线贯通，同时许昌-禹州支线开始建设，公司掌握四条西气东输支干线。在 2021 年 1

月，公司成功在上海证券交易所挂牌上市。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

股权结构集中，实控人持股比例达 39%。截至 2023 年末，公司实控人李新华直接持有

公司 6.75%的股份，并通过蓝天集团间接持有 32.46%的股份。公司控股股东为蓝天集团，

持股比例为 49.19%。2022 年，公司通过定向发行股票的方式收购了长葛蓝天 48%的股权，

长葛市宇龙实业有限公司持有公司 6.5%的股份。 

图 2：公司股权架构示意图 

 

数据来源：Wind，西南证券整理（仅列示持股 10%以上股东） 
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归母净利润大幅提升，通过并购开启快速扩张。近年来，公司营收实现稳步增长，2023

年实现营收 49.5 亿元，同比增长 4.1%，实现归母净利润 6.1 亿元，同比增加 2.3%，近 5

年归母净利润年复合增速达 15.4%。公司业绩扩张主要来自于城燃业务的大幅提升，2022

年公司完成了 3 家优质城燃公司的收购，增加了公司在河南省内天然气特许经营权范围，标

的并表后城燃业务获得大幅增长。 

图 3：2023 年公司实现营收 49.5 亿元（+4.1%）   图 4：2023 年公司实现归母净利润 6.1 亿元（+2.3%）  

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理   数据来源：iFinD，西南证券整理 

管道+城燃业务收入支撑公司业绩，2023 年燃气安装业务占比提升。管道天然气和城市

天然气贡献主要收入，2019-2023 年燃气业务收入贡献占比始终超过 80%，2022 年占比达

90%，2023 年燃气安装业务收入提升至 6.0 亿元，同比增长 71.5%，主要系公司乡镇利用

工程完工，乡镇市场安装业务开发大幅增加以及 2023 年由于疫情管控解除导致较多符合条

件的安装客户集中安装所致。 

图 5：2019-2023 年燃气业务收入占比始终超过 80%  图 6：2023 年公司燃气安装业务收入（亿元）同比+71.5% 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理   数据来源：iFinD，西南证券整理  

毛/净利率稳步提升，维持较高分红比例。2018-2023 年公司净利率由 9.2%增至 12.4%，

毛利率由 18.3%增至 21.4%，主要系公司管道天然气销售价差增加所致，管道天然气业务盈

利能力持续提升。公司城燃业务毛利率自 2020 年以来有所下滑，主要系天然气价格上涨毛

差缩小，随着顺价机制逐渐推进，城燃业务盈利有望修复。  
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图 7：2016-2023 年公司净利率稳定提升  图 8：自上市以来分红比例始终维持高位 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理   数据来源：iFinD，西南证券整理 

2 管道业务收入稳定，多气源优势显著 

管网区域性优势显著。公司拥有豫南支线、南驻支线、博薛支线三条高压天然气长输管

道，全长 442.8 公里，豫南支线于 2004 年 8 月建成通气，途经郑州、许昌、漯河、驻马店

并辐射平顶山、信阳等地区。由于最先在该区域建设天然气支干线，公司在河南省南部拥有

一批成熟的天然气用户，在天然气长输管道业务领域具有区域先发优势。基于天然气管道运

输行业的自然垄断特性和市场分割特点，其他竞争者进入相关区域天然气长输业务市场的难

度较大，公司管道天然气具有先发区域性优势。 

图 9：公司长输管线分布图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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长输管道连接多方上游气源。公司拥有的天然气输送管道中，豫南支线与南驻支线已对

接于驻马店分输站，使公司能将西气东输一线气源和西气东输二线气源进行互补互济，博薛

支线与豫南支线在薛店分输站实现对接，从而使公司长输管道覆盖区域自豫南地区扩展至豫

北、豫中地区，为公司增加了来自山西煤层气的气源；同时公司通过中原 -开封输气管道、中

薛线管道向中石化采购天然气。公司拥有上述多个气源，各个气源互补互济，实现了河南省

南北区域天然气管道的互连互通。 

管道天然气业务毛差稳定，气源成本稳定。2023 年，公司管道天然气业务实现营收 23.3

亿元，同比下降 4.1%，实现毛利率 12.3%，较上年下降 3.2pp，毛利率下滑主要受到上游天

然气回落影响。公司目前与多家天然气供应商签订了天然气采购协议，上游气源结构稳定。 

图 10：2014-2023 年管道天然气业务营收及同比增速  图 11：2014-2023年管道天然气业务毛利及毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理   数据来源：Wind，西南证券整理 

3 顺价机制推进，城燃盈利有望修复 

受益于省内高人口基数，天然气需求增长空间广阔。河南省作为人口大省，人口基数始

终维持高位，2012 年以来，河南省城镇化率与全国城镇化率水平差距逐渐缩小，但仍大幅

低于全国水平，2022 年河南省城镇化率 57.1%，较全国城镇化水平低 8.2pp，预计随着河南

省天然气改革持续推进，省内天然气用气需求增长空间广阔。 

图 12：河南省常住人口基数处于高位  图 13：河南省城镇人口比重逐年增长 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理   数据来源：Wind，西南证券整理 
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积极收购城燃标的推动业务增长，毛利率中枢稳定。《城市燃气管理办法》规定：用管

道供应城市燃气的，实行区域性统一经营。2022 年公司城燃业务实现高增，主要是通过收

购其他城燃企业扩大经营规模和经营区域，其中，万发能源具有尉氏县指定区域特许经营权，

长葛蓝天具有长葛市指定区域的特许经营权。2023 年，公司城燃业务毛利率为 16.2%，公

司通过中下游一体化的运营模式，有效疏导了上游天然气涨价压力，稳定下游城燃业务成本。 

图 14：2014-2023 年城市天然气业务营收及同比增速  图 15：2014-2023 年城市天然气业务毛利及毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理   数据来源：Wind，西南证券整理 

顺价机制有望推进落地，城燃业务受益盈利修复。2023 年 4 月河南省发改委发布《河

南省“十四五”时期深化价格机制改革实施方案》，提出适时放开非居民天然气价格，8 月许

昌市发布《关于我市城区居民用管道天然气销售价格执行联动机制的通知》上调居民端气价，

提出自当年 9 月 1 日起，居民用气一档和二档标准分别上调 0.19 元/立方米和 0.24 元/立方

米，我们认为该文件有望带动河南省内其他城市持续跟进推动顺价机制落地。 

表 1：河南省天然气改革相关政策 

文件名称  时间  文件内容  

河南省“十四五”时期深化价格机制改革实施方案  2023.4 

适时放开非居民天然气价格。适应“全国一张网”改革举措，完善天然

气管道运输价格形成机制，合理制定和调整省内天然气管道运输价格。

健全天然气上下游价格联动机制，探索建立城燃企业购气成本约束和激

励机制。 

河南省发展和改革委员会关于做好天然气价格管理  

有关工作的通知  
2022.1 

及时合理调整配气价格，适当控制调价幅度，对应调未调产生的收入差

额可在下一监管周期进行补偿；稳妥实施上下游价格联动，一方面要及

时调整终端销售价格，疏导上游采购成本，保障燃气正常供应，另一方

面要对城燃企业采购成本实施约束和激励机制，避免价格水平大幅波动。 

数据来源：河南省发改委官网，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

对于天然气业务，我们结合过往运营数据，对分部收入及成本进行了以下关键假设：  

管道天然气业务：公司在天然气长输管道业务领域具有区域先发优势。基于天然气管道

运输行业的自然垄断特性和目前的市场分割特点，我们预测 2024-2026 年公司管道天然气业

务收入同比增速 2%/1%/0.2%，毛利率分别为 11.5%/10.7%/9.9%。 

城市天然气业务：公司城市燃气业务拥有特许经营权，我们预测 2024-2026 年公司城市

天然气业务收入同比增速 5.5%/3.0%/1.0%，毛利率分别为 17.6%/17.2%/17.0%。 

燃气工程安装：我们预测 2024-2026 年公司燃气安装工程业务收入同比增速

18%/11%/9.5%，毛利率分别为 61.6%/63.0%/63.1%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

管道天然气业务  

收入  2322.3  2368.7  2392.4  2397.2  

增速  -4.1% 2.0% 1.0% 0.2% 

毛利率  12.3% 11.5% 10.7% 9.9% 

城市天然气业务  

收入  1896.9  2001.2  2061.3  2081.9  

增速  1.6% 5.5% 3.0% 1.0% 

毛利率  16.2% 17.6% 17.2% 17.0% 

代输天然气业务  

收入  25.4  25.9  26.2  26.2  

增速  -38.2% 2.0% 1.0% 0.0% 

毛利率  66.9% 68.6% 68.9% 68.1% 

燃气工程安装  

收入  599.6  707.5  785.4  860.0  

增速  71.5% 18.0% 11.0% 9.5% 

毛利率  64.6% 61.6% 63.0% 63.1% 

其他业务  

收入  102.5  122.0  134.2  144.9  

增速  36% 19% 10% 8% 

毛利率  59.8% 57.5% 58.2% 58.5% 

合计  

收入  4947  5225 5399 5510 

增速  4.1% 5.6% 3.3% 2.1% 

毛利率  21.4% 21.9% 22.2% 22.4% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取 2 家同行业企业作为可比公司，可比公司 2024 年平均 PE 为 13 倍。我们预计

2024-2026 年公司归母净利润分别 6.6 亿元/6.9 亿元/7.1 亿元，EPS分别为 0.95 元/0.99 元

/1.02 元，首次覆盖给予“持有”评级。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E LF 

002911.SZ 佛燃能源  13.24 0.86 0.96 1.12 1.28 13.29 13.83 11.87 10.36 3.08 

601139.SH 深圳燃气  7.25 0.50 0.60 0.69 - 13.90 12.05 10.56 - 1.47 

平均  13.60 12.94 11.22 5.18 2.27 

605368.SH 蓝天燃气  13.35 0.88 0.95 0.99 1.02 15.89 14.02 13.43 13.09 2.45 

数据来源：Wind，西南证券整理(Wind一致预测截至 3月 27 日) 

5 风险提示 

（1）天然气价格波动风险：天然气价格波动可能会引起城燃业务利润承压。  

（2）项目推进不及预期风险：天然气安装工程项目推进不及预期可能会影响公司营收

不及预期。 

（3）政策推进不及预期风险：顺价政策推进不及预期可能会影响公司盈利能力。 

  



 
蓝天燃气（605368）2023 年年报点评 

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） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4946.80  5225.39  5399.40  5510.14  净利润 610.71  664.30  693.61  711.88  

营业成本 3889.22  4078.81  4198.84  4275.20  折旧与摊销 180.32  226.19  232.32  241.07  

营业税金及附加 13.59  15.00  15.55  15.73  财务费用 31.11  26.23  32.16  35.29  

销售费用 44.94  43.86  45.89  47.17  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 188.75  196.53  203.02  207.71  经营营运资本变动 -322.12  -560.81  -31.47  -9.83  

财务费用 31.11  26.23  32.16  35.29  其他  180.40  -1.60  2.90  0.18  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 680.42  354.31  929.52  978.60  

投资收益 2.35  0.00  0.00  0.00  资本支出 -786.92  -325.00  -345.00  -355.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  485.41  -0.02  0.01  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -301.51  -325.02  -344.99  -355.00  

营业利润 804.26  864.96  903.94  929.04  短期借款 -180.32  163.25  -151.75  -180.51  

其他非经营损益  -1.01  -0.79  -0.37  -0.62  长期借款 -28.00  -10.00  -20.00  -30.00  

利润总额 803.25  864.17  903.57  928.42  股权融资 -0.01  0.03  0.00  0.00  

所得税 192.55  199.87  209.96  216.54  支付股利 -494.86  -303.16  -329.93  -344.30  

净利润 610.71  664.30  693.61  711.88  其他  833.61  -28.43  -30.64  -35.57  

少数股东损益 4.40  4.44  5.02  5.01  筹资活动现金流净额 130.42  -178.30  -532.33  -590.38  

归属母公司股东净利润 606.31  659.86  688.60  706.87  现金流量净额 509.33  -149.00  52.20  33.22  

                  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1716.62  1567.62  1619.82  1653.04  成长能力         

应收和预付款项 326.47  330.80  344.86  351.02  销售收入增长率 4.06% 5.63% 3.33% 2.05% 

存货  194.99  202.95  211.47  214.29  营业利润增长率 5.14% 7.55% 4.51% 2.78% 

其他流动资产 86.64  83.34  86.18  88.17  净利润增长率 2.19% 8.78% 4.41% 2.63% 

长期股权投资 91.62  91.62  91.62  91.62  EBITDA 增长率 8.11% 10.01% 4.57% 3.16% 

投资性房地产 1.57  1.59  1.59  1.59  获利能力         

固定资产和在建工程 3037.09  3164.16  3305.10  3447.29  毛利率 21.38% 21.94% 22.24% 22.41% 

无形资产和开发支出 1138.89  1110.63  1082.36  1054.10  三费率 5.35% 5.10% 5.21% 5.27% 

其他非流动资产 123.67  123.67  123.67  123.67  净利率 12.35% 12.71% 12.85% 12.92% 

资产总计 6717.57  6676.37  6866.67  7024.79  ROE 15.66% 15.59% 15.00% 14.26% 

短期借款 430.48  593.74  441.98  261.47  ROA 9.09% 9.95% 10.10% 10.13% 

应付和预收款项 281.34  391.74  385.49  384.84  ROIC 13.74% 13.23% 12.72% 12.70% 

长期借款 94.00  84.00  64.00  34.00  EBITDA/销售收入  20.53% 21.38% 21.64% 21.88% 

其他负债 2011.45  1345.42  1350.04  1351.74  营运能力         

负债合计 2817.27  2414.89  2241.51  2032.04  总资产周转率 0.76  0.78  0.80  0.79  

股本  692.80  692.83  692.83  692.83  固定资产周转率 1.81  1.79  1.90  1.95  

资本公积 1175.58  1175.58  1175.58  1175.58  应收账款周转率 36.38  37.32  37.23  36.74  

留存收益 1857.58  2214.29  2572.95  2935.53  存货周转率 19.81  20.50  20.26  20.08  

归属母公司股东权益 3837.31  4194.04  4552.71  4915.28  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 109.91% — — — 

少数股东权益 63.00  67.43  72.45  77.46  资本结构         

股东权益合计 3900.30  4261.48  4625.16  4992.75  资产负债率 41.94% 36.17% 32.64% 28.93% 

负债和股东权益合计 6717.57  6676.37  6866.67  7024.79  带息债务/总负债 47.05% 61.23% 58.31% 53.96% 

         流动比率 1.54  1.95  2.34  2.93  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.41  1.77  2.12  2.66  

EBITDA 1015.69  1117.39  1168.42  1205.40  股利支付率 81.62% 45.94% 47.91% 48.71% 

PE 15.63  14.36  13.76  13.41  每股指标         

PB 2.43  2.22  2.05  1.90  每股收益 0.88  0.95  0.99  1.02  

PS 1.92  1.81  1.76  1.72  每股净资产 5.63  6.15  6.68  7.21  

EV/EBITDA 8.85  8.31  7.76  7.32  每股经营现金 0.98  0.51  1.34  1.41  

股息率 5.22% 3.20% 3.48% 3.63% 每股股利 0.71  0.44  0.48  0.50  

数据来源：Wind，西南证券
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上海  
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田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 

魏晓阳 销售经理 15026480118 15026480118 wxyang@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 高级销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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