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证券研究报告·A 股公司简评 燃气Ⅱ  

多因拖累全年业绩表现，高

股息优势明显 

 

核心观点 

2024 年公司实现营业收入 47.55 亿元，同比减少 3.87%，实现归

母净利润 5.03 亿元，同比减少 16.98%。公司全年业绩下滑主要

系居民价格未能及时顺价、居民气成本未能及时疏导以及受制于

整体经济形式，为稳定市场保持市占率，公司采取“一厂一策”

的价格机制，降低了销售毛利。此外，受地产开竣工放缓影响，

公司接驳业务营收及利润也有所下滑。公司 2024 全年分红 0.9 元

/股，股息支付率达 126.93%，对应股息率为 8.27%，高股息优势

明显。我们预测公司 2025~2027年分别实现归母净利润 5.42亿元、

5.72 亿元、6.08 亿元，对应 EPS 分别为 0.76 元/股、0.8 元/股、

0.85 元/股，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 2024 年年报 

2024 年公司实现营业收入 47.55 亿元，同比减少 3.87%，实现归

母净利润 5.03 亿元，同比减少 16.98%；基本 EPS 为 0.72 元/股，

同比减少 18.18%；加权平均 ROE 为 13.61%，同比减少 2.97 个

百分点。单 24Q4 来看，公司实现营业收入 11.74 亿元，同比减

少 15.93%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比减少 51.27%；基本

EPS 为 0.07 元/股，同比减少 53.33%；加权平均 ROE 为 1.45%，

同比减少 1.36 个百分点。 

简评 

全年业绩小幅下滑，费用管控较好 

2024 年公司实现营业收入 47.55 亿元，同比减少 3.87%，实现归

母净利润 5.03 亿元，同比减少 16.98%；基本 EPS 为 0.72 元/股，

同比减少 18.18%；加权平均 ROE 为 13.61%，同比减少 2.97 个

百分点。公司全年业绩下滑主要系居民价格未能及时顺价、居民

气成本未能及时疏导以及受制于整体经济形式，为稳定市场保持

市占率，公司采取“一厂一策”的价格机制，降低了销售毛利。

此外，受地产开竣工放缓影响，公司接驳业务营收及利润也有所

下滑。费用方面，2024 年公司销售费用为 4400 万元，同比下降

2.09%；管理费用为 1.9 亿元，同比增长 0.57%；财务费用为 3.68

亿元，同比增长 18.2%，主要公司系发行可转债并按照金融工具

准则计提利息所致。费率方面，2024 年销售费率、管理费率、财

务费率分别为 0.93%、3.99%、0.77%，同比变化+0.02pct、+0.18pct、

+0.14pct。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-12.86/-18.65 -15.75/-28.70 11.80/3.57 

12 月最高/最低价（元）  14.50/9.49 

总股本（万股）  70,970.83 

流通 A 股（万股）  66,469.23 

总市值（亿元）  79.35 

流通市值（亿元）  74.31 

近 3 月日均成交量（万）  644.66 

主要股东   

河南蓝天集团股份有限公司  43.14% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.08.20 

【中信建投燃气Ⅱ】蓝天燃气(605368):

上半年业绩平稳增长，中期分红彰显股

息价值  
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保持高分红比例，对应全年股息率破 8% 

公司 2024 年分红政策为向全体股东每股派发现金红利 0.45 元（含税），叠加此前公司中期分红每股派发

现金红利 0.45 元（含税），公司全年每股派发现金红利 0.9 元（含税），股息支付率达 126.93%，以公司 2025

年 3 月 25 日收盘价计股息率为 8.27%。尽管 2024 年受气价波动、竞争加剧等因素公司业绩有所下滑，但公司

通过提高分红比例仍使每股分红同比提升 0.05 元，持续回馈股东。截至 2024 年底，公司未分配利润为 10.97 亿

元，同比减少 27.83%。 

公司盈利稳定性优，维持“买入”评级 

公司豫南支线为稀缺的长输管线资产，具备区域先发优势以及自然垄断特性，有望持续为公司提供利润保

障。公司城燃业务气量既通过渗透率提升增长售气量，也通过收并购区域城燃加速扩展，售气毛差有望受益于

河南省居民顺价政策的推行。我们预测公司 2025~2027 年分别实现营业收入 49.09 亿元、52.28 亿元、55.78 亿

元，实现归母净利润 5.42 亿元、5.72 亿元、6.08 亿元，对应 EPS 分别为 0.76 元/股、0.8 元/股、0.85 元/股，维

持“买入”评级。 

表 1：蓝天燃气盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4946.8  4755.4  4909.1  5228.4  5578.0  

营业成本 3889.2  3832.4  3998.0  4260.1  4543.5  

营业税金及附加 13.6  14.1  14.5  15.4  16.5  

销售费用 44.9  44.0  45.4  48.4  51.6  

管理费用 188.8  189.8  179.0  190.6  203.4  

财务费用 31.1  36.8  30.9  32.9  35.1  

资产减值损失 0.0  0.0  2.0  2.0  2.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 2.3  4.1  50.0  50.0  50.0  

其他收益 25.6  19.9  20.0  20.0  20.0  

营业利润 804.3  659.4  709.3  749.0  796.0  

营业外收入 1.0  1.3  1.3  1.3  1.3  

营业外支出 2.0  0.9  0.5  0.5  0.5  

利润总额 803.3  659.8  710.1  749.8  796.8  

所得税 192.5  150.0  161.5  170.5  181.2  

净利润 610.7  509.7  548.6  579.3  615.6  

少数股东损益 4.4  6.4  6.8  7.2  7.7  

归属母公司净利润 606.3  503.4  541.8  572.1  607.9  

EPS（摊薄） 0.88  0.70  0.76  0.80  0.85  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

城燃业务价格变动风险：公司城燃业务成本向下传导需要一定时间，如果公司燃气采购成本持续上升，而

向下游未能及时传导，公司城燃业务毛利率有下降的风险。 

新募投项目收益率不及预期的风险：公司目前募投的工程主要为村镇工程，如果当地人口结构持续改变，

天然气需求不及预期，公司募投项目收益率水平会显著降低。 

气源价格波动风险：公司无自有天然气源，天然气采购成本受上游厂商影响较大，如果上游厂商大幅提高

气源价格，公司业绩会显著受到影响。 
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高兴  

高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，2021 年起担任公用

环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶
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罗焱曦  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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