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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.18 

一年最低/最高价 9.41/14.90 

市净率(倍) 2.29 

流通A股市值(百万元) 7,431.26 

总市值(百万元) 7,934.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.89 

资产负债率(%,LF) 39.84 

总股本(百万股) 709.71 

流通 A 股(百万股) 664.69  
 

相关研究  
《蓝天燃气(605368)：2024 年中报点

评：利润微增，派息率超 90%彰显安

全边际》 

2024-08-21 

《蓝天燃气(605368)：控股股东蓝天

集团拟向河南管网转让公司 5%股份，

资源整合后业务优势突显》 

2024-08-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4754 4947 4926 5118 5355 

同比（%） 21.86 4.06 (0.42) 3.90 4.63 

归母净利润（百万元） 592.53 606.31 585.76 608.55 619.86 

同比（%） 40.78 2.33 (3.39) 3.89 1.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.85 0.83 0.86 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） 13.39 13.09 13.55 13.04 12.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年前三季度公司实现营业收入 35.81 亿元，同比增长 0.88%；
归母净利润 4.52 亿元，同比减少 9.68%；扣非归母净利润 4.38 亿元，
同比减少 10.28%。 

◼ 供给宽松&需求偏弱，中游、下游业务价差回落。2024 年前三季度公司
实现营业收入 35.81 亿元，同比增长 0.88%；归母净利润 4.52 亿元，同
比减少 9.68%；扣非归母净利润 4.38 亿元，同比减少 10.28%。2024 年
单三季度公司实现营业收入 9.61 亿元，同比减少 4.11%；归母净利润
1.10 亿元，同比减少 32.48%，不及我们预期，主要系中游管道气价差超
预期回落、需求比预期更弱所致。2024 年前三季度公司经营性净现金
流 2.86 亿元，同减 31.82%；截至 2024 年前三季度末，应收账款 2.02

亿元，预计年底加强催收，经营性现金流将有所改善。分业务来看：1）
管道天然气业务：2024 年整体供给偏宽松，叠加需求偏弱的影响，管道
天然气价差同比缩窄。2）城市天然气业务：居民天然气使用量有所增
长，但当前未进行顺价导致居民天然气的销售毛利同比下降；公司对部
分工商业客户采取淡季促销策略导致整体工商业天然气销售的毛利同
比下降。3）安装接驳业务：受房地产行业形势影响，公司安装接驳业务
受到一定影响。 

◼ 各地天然气顺价政策逐步推进，公司有望受益、居民价差回升。据我们
统计，2022~2024M9，全国共有 56%的地级及以上城市进行了居民的顺
价提价幅度为 0.21 元每方。从河南省的顺价情况来看，郑州已发布上调
居民天然气价格的公告，一档气价上调 0.36 元/方;在省会城市的带动下，
省内其他城市也将积极推动居民顺价进程。河南顺价政策继续推进，期
待公司所在的驻马店市、新乡市、长葛市和新郑市落地顺价政策，居民
价差回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：河南省天然气顺价逐步推进，下游居民价差有望
修复；公司承诺 2023-2025 年分红比例不低于 70%，2023 年分红比例达
97.13%，2024H1 分红比例达 91.52%，彰显安全边际。考虑到供给宽松、
需求偏弱，中下游价差缩窄，我们下调 2024-2026 年公司归母净利润至
5.9/6.1/6.2 亿元（原值 6.5/6.9/7.1 亿元），当前市值对应 2024-2026 年 P/E 

13.6/13.0/12.8X（估值日期 2024/10/30），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游气源价格波动，天然气政策变化  
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蓝天燃气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,325 2,645 2,599 2,620  营业总收入 4,947 4,926 5,118 5,355 

货币资金及交易性金融资产 1,717 2,030 1,964 1,961  营业成本(含金融类) 3,889 3,946 4,114 4,340 

经营性应收款项 328 340 346 362  税金及附加 14 13 14 14 

存货 195 192 208 216  销售费用 45 38 40 42 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 189 187 187 193 

其他流动资产 85 84 81 82  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 4,393 4,422 4,348 4,243  财务费用 31 (3) (9) (9) 

长期股权投资 92 92 92 92  加:其他收益 26 22 23 27 

固定资产及使用权资产 2,974 2,880 2,851 2,820  投资净收益 2 2 3 3 

在建工程 82 249 249 220  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 914 874 829 784  减值损失 (3) (4) (4) (2) 

商誉 225 225 225 225  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 804 764 794 804 

其他非流动资产 107 102 102 102  营业外净收支  (1) 1 1 6 

资产总计 6,718 7,068 6,947 6,863  利润总额 803 765 795 810 

流动负债 1,512 1,746 1,610 1,491  减:所得税 193 175 182 185 

短期借款及一年内到期的非流动负债 461 440 308 182  净利润 611 590 613 624 

经营性应付款项 211 335 326 316  减:少数股东损益 4 4 4 4 

合同负债 669 778 780 795  归属母公司净利润 606 586 609 620 

其他流动负债 171 193 196 198       

非流动负债 1,305 1,245 1,225 1,225  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.83 0.86 0.87 

长期借款 94 44 24 24       

应付债券 801 801 801 801  EBIT 833 763 786 800 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,017 929 960 976 

其他非流动负债 408 398 398 398       

负债合计 2,817 2,991 2,835 2,716  毛利率(%) 21.38 19.90 19.62 18.97 

归属母公司股东权益 3,837 4,010 4,040 4,071  归母净利率(%) 12.26 11.89 11.89 11.57 

少数股东权益 63 67 72 76       

所有者权益合计 3,900 4,077 4,112 4,147  收入增长率(%) 4.06 (0.42) 3.90 4.63 

负债和股东权益 6,718 7,068 6,947 6,863  归母净利润增长率(%) 2.33 (3.39) 3.89 1.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 680 1,017 783 794  每股净资产(元) 5.44 5.57 5.61 5.66 

投资活动现金流 (302) (193) (96) (61)  最新发行在外股份（百万股） 710 710 710 710 

筹资活动现金流 130 (511) (752) (735)  ROIC(%) 13.02 11.07 11.42 11.86 

现金净增加额 509 313 (66) (3)  ROE-摊薄(%) 15.80 14.61 15.06 15.23 

折旧和摊销 184 166 174 176  资产负债率(%) 41.94 42.31 40.81 39.57 

资本开支 (294) (199) (99) (64)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.09 13.55 13.04 12.80 

营运资本变动 (153) 243 (26) (19)  P/B（现价） 2.05 2.01 1.99 1.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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