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分析师：陈拓 

登记编码：S0730522100003 

chentuo@ccnew.com  

城燃业务毛利率受未及时顺价影响，分红
比例创新高 

 

——蓝天燃气(605368)2024年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-09) 

收盘价(元) 10.72 

一年内最高/最低(元) 14.50/10.34 

沪深 300 指数 3,686.79 

市净率(倍) 2.15 

流通市值(亿元) 71.78 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 4.99 

每股经营现金流(元) 0.84 

毛利率(%) 19.41 

净资产收益率_摊薄(%) 13.93 

资产负债率(%) 40.79 

总股本/流通股(万股) 71,463.48/66,961.88 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《蓝天燃气(605368)中报点评：地方国资入

股，增加中期分红》减少 2024-09-19 

《蓝天燃气(605368)年报点评：天然气业务稳

健增长，维持高分红》减少 2024-05-17 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 10 日 

投资要点： 

蓝天燃气发布 2024 年年报，全年实现营业收入 47.55 亿元，同比减少

3.87%；归母净利润 5.03 亿元，同比减少 16.98%。其中，第四季度实

现营业收入 11.74 亿元，同比减少 15.93%，环比增长 22.13%；归母

净利润 5182.2 万元，同比减少 51.27%，环比减少 52.93%。 

⚫ 公司主营业务毛利率下降，全年业绩低于预期 

作为河南省唯一一家燃气板块上市公司，公司主营河南省内天然气中下

游业务，包含管道天然气业务、城市燃气销售业务。2024 年，公司全

年销售毛利率为 19.41%，同比下降 1.97 个百分点。分业务看，公司

管道城市燃气业务受居民燃气价格未及时顺价影响，城燃业务毛利率同

比减少 2.28 个百分点；管道天然气受下游需求影响，采取了“一厂一

策”销售策略，管道天然气业务毛利率同比减少 3.01 个百分点；公司

代输天然气、燃气安装工程业务毛利率分别同比增加 0.19 个百分点、

2.17 个百分点。 

现金流方面，公司全年经营活动产生的现金流量净额为 5.97 亿元，同

比减少 12.25%，主要系公司销售毛利降低所致；筹资活动产生的现金

流量净额为-8.65 亿元，同比减少 762.89%，主要系借款减少以及因分

派 2023 年度及 2024 年半年度分红支付现金较多所致；投资活动产生

的现金流量净额为-1.92 亿元，同比减少 36.46%，主要系公司乡镇利

用工程完工固定资产投资减少所致。 

⚫ 2024年，我国表观天然气消费量保持增长，天然气价格下降 

在需求端，根据国家发改委数据，2024 年，全国天然气消费量 4260.5

亿立方米，同比增长 8%。在供给端，根据国家统计局数据，2024 年

我国天然气产量 2463.70 亿立方米，同比增长 6.2%。根据海关总署数

据，2024 年我国天然气进口量累计 1.32 亿吨，同比增长 9.9%。 

价格方面，根据国家统计局数据，2024 年 12 月 31 日，我国 LNG 价

格为 4413.8 元/吨，较年初价格减少 1397.5 元/吨。 

⚫ 2024年公司三项期间费用率较 2023年提升 0.34个百分点 

2024 年，公司财务费用 3677.78 万元，同比增长 18.2%，主要系公司

发行可转债并按照金融工具准则计提利息所致；管理费用 1.90 亿元，

同比增长 0.57%；销售费用 4400.46 万元，同比减少 2.09%，主要系

公司开展燃气增值业务计提的绩效减少所致。2024 年，公司财务费用

率、管理费用率、销售费用率等三项期间费用率合计为 5.69%，较 2023
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年提升 0.34 个百分点。 

⚫ 2024年度分红比例达 126.93% 

公司分红比例整体呈现上升态势，2020—2023 年度，公司现金分红比

例分别为 69.51%、54.97%、83.52%、97.13%。2024 年度，公司拟

派发现金红利 3.22 亿元，加上中期分红 3.17 亿元，2024 年公司现金

分红总额为 6.39 亿元，分红比例 126.93%。2024 年度每股现金分红

合计 0.90 元（含税），对应 2025 年 4 月 9 日收盘 10.72 元/股，股息

率为 8.40%。 

⚫ 盈利预测和估值 

根据郑州市发改委发布的《关于疏导郑州市区居民管道天然气销售价格

的通知》，郑州市已于 2024 年 10 月调整了居民管道天然气价格，第一

阶梯的价格从 2.58 元/立方米上调至 2.94 元/立方米。公司城燃业务的

盈利主要取决于公司所在经营区域居民天然气顺价政策的落地情况，

而管道天然气业务的盈利则受下游需求等因素影响。 

预计公司 2025—2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为 5.25 亿

元、5.52 亿元和 5.83 亿元，对应每股收益为 0.73、0.77 和 0.82 元/

股，按照 2025 年 4 月 9 日 10.72 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为

14.59X、13.87X 和 13.13X。基于行业发展前景和公司估值水平，维持

公司“增持”投资评级。 

风险提示：天然气顺价政策落地时间不确定；下游需求不及预期；系

统风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,947 4,755 4,864 5,011 5,171 

   增长比率（%） 4.06 -3.87 2.28 3.03 3.19 

净利润（百万元） 606 503 525 552 583 

   增长比率（%） 2.33 -16.98 4.28 5.20 5.66 

每股收益(元) 0.85 0.70 0.73 0.77 0.82 

市盈率(倍) 12.64 15.22 14.59 13.87 13.13 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所 

 

图 3：公司主要盈利能力指标（%）  图 4：公司期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所 

 

图 5：我国天然气产量累计值（亿立方米；%）  图 6：LNG价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,325 1,866 1,956 1,987 2,035  营业收入 4,947 4,755 4,864 5,011 5,171 

  现金 1,717 1,262 1,264 1,278 1,310  营业成本 3,889 3,832 3,911 4,008 4,120 

  应收票据及应收账款 137 171 183 187 182  营业税金及附加 14 14 15 17 18 

  其他应收款 5 9 7 7 7  营业费用 45 44 45 46 48 

  预付账款 184 114 176 180 181  管理费用 189 190 186 202 206 

  存货 195 215 217 224 229  研发费用 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 87 95 108 111 124  财务费用 31 37 33 35 35 

非流动资产 4,393 4,350 4,468 4,509 4,546  资产减值损失 0 0 6 8 11 

  长期投资 92 94 94 93 92  其他收益 26 20 20 19 18 

  固定资产 2,969 2,922 3,083 3,055 3,004  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 914 871 886 902 921  投资净收益 2 4 3 2 2 

  其他非流动资产 418 462 405 459 528  资产处置收益 0 -1 0 0 -1 

资产总计 6,718 6,216 6,424 6,496 6,580  营业利润 804 659 704 733 774 

流动负债 1,512 1,491 1,759 1,887 2,044  营业外收入 1 1 3 8 8 

  短期借款 430 620 680 754 809  营业外支出 2 1 8 5 6 

  应付票据及应付账款 211 229 244 241 270  利润总额 803 660 699 735 777 

  其他流动负债 870 642 834 892 965  所得税 193 150 168 176 186 

非流动负债 1,305 1,045 1,037 1,026 1,012  净利润 611 510 532 559 591 

  长期借款 94 0 15 39 74  少数股东损益 4 6 7 7 7 

  其他非流动负债 1,211 1,045 1,021 987 938  归属母公司净利润 606 503 525 552 583 

负债合计 2,817 2,536 2,796 2,913 3,056  EBITDA 1,017 886 921 974 1,034 

 少数股东权益 63 66 73 80 87  EPS（元） 0.85 0.70 0.73 0.77 0.82 

  股本 693 715 715 715 715        

  资本公积 1,176 1,349 1,349 1,349 1,349  主要财务比率      

  留存收益 1,858 1,455 1,396 1,343 1,278  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,837 3,614 3,556 3,503 3,438  成长能力      

负债和股东权益 6,718 6,216 6,424 6,496 6,580  营业收入（%） 4.06 -3.87 2.28 3.03 3.19 

       营业利润（%） 5.14 -18.01 6.79 4.05 5.68 

       归属母公司净利润（%） 2.33 -16.98 4.28 5.20 5.66 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.38 19.41 19.60 20.01 20.32 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.26 10.59 10.79 11.02 11.28 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.80 13.93 14.76 15.76 16.97 

经营活动现金流 680 597 886 836 934  ROIC（%） 12.04 10.80 11.23 11.78 12.46 

  净利润 611 510 532 559 591  偿债能力      

  折旧摊销 184 194 189 204 221  资产负债率（%） 41.94 40.79 43.52 44.85 46.44 

  财务费用 43 49 49 50 50  净负债比率（%） 72.23 68.89 77.04 81.31 86.69 

  投资损失 -2 -4 -3 -2 -2  流动比率 1.54 1.25 1.11 1.05 1.00 

 营运资金变动 -153 -145 121 37 87  速动比率 1.23 0.97 0.83 0.79 0.75 

  其他经营现金流 -1 -7 -1 -11 -13  营运能力      

投资活动现金流 -302 -192 -304 -231 -243  总资产周转率 0.76 0.74 0.77 0.78 0.79 

  资本支出 -294 -199 -306 -235 -246  应收账款周转率 39.33 31.98 28.30 28.43 28.79 

  长期投资 -23 0 -1 2 1  应付账款周转率 13.41 17.62 16.71 16.51 16.14 

  其他投资现金流 16 8 3 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 130 -865 -575 -592 -658  每股收益（最新摊薄） 0.85 0.70 0.73 0.77 0.82 

  短期借款 -180 190 60 74 55  每股经营现金流（最新摊薄） 0.95 0.84 1.24 1.17 1.31 

  长期借款 -28 -94 15 24 36  每股净资产（最新摊薄） 5.37 5.06 4.98 4.90 4.81 

  普通股增加 198 22 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -198 174 0 0 0  P/E 12.64 15.22 14.59 13.87 13.13 

  其他筹资现金流 339 -1,156 -651 -689 -749  P/B 2.00 2.12 2.15 2.19 2.23 

现金净增加额 509 -459 7 13 33  EV/EBITDA 6.98 9.23 8.39 7.98 7.53 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：减少减少减少减少未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 
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谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：减少减少减少减少未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：减少减少减少减少未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


