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证券研究报告·A 股公司简评  燃气Ⅱ  

全年经营表现稳健，持续受

益于省内用气高增长 

 

核心观点 
2024 年营业收入 57.99 亿元，同比下降 5.00%，主要系输售气价

格同比下跌所致；归母净利润 3.33 亿元，同比下降 3.30%，气

量增长对冲毛差下滑影响，经营利润表现稳健。公司占安徽全

省长输管道总里程的约 55%，全年实现输售气量 44.95 亿方，同

比增长 15.79%，公司作为省内管输龙头分享省内天然气消费高

增速红利。近年公司逐步提升分红比例，加大力度回馈股东。

2024 年公司每股分红 0.35 元，总计现金分红 1.72 亿元，股利支

付率为 51.61%，较去年提升 2.94pct，股息率为 4.26%，股息回

报具备吸引力。我们预计 2025~2027 年公司归母净利润分别为
3.79 亿元、4.43 亿元、5.11 亿元，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 2024 年年报 

2024 年营业收入 57.99 亿元，同比下降 5.00%；归母净利润 3.33

亿元，同比下降 3.30%；扣非归母净利润 3.26 亿元，同比下降

3.50%；基本每股收益 0.70 元/股，基本每股收益同比下降

2.78%。4Q2024 营业收入 15.49 亿元，同比增加 4.45%，环比增

加 16.69%；归母净利润 0.50 亿元，同比增加 15.37%；扣非归母

净利润 0.46 亿元，同比增加 9.08%。 

简评 

全年利润小幅下滑，经营指标表现稳健 

2024 年营业收入 57.99 亿元，同比下降 5.00%，主要系输售气价

格同比下跌所致；归母净利润 3.33 亿元，同比下降 3.30%，气

量增长对冲毛差下滑影响，经营利润表现稳健。盈利能力方

面，公司 2024 年毛利率 11.79%，同比增加 0.62pct；净利率

5.77%，同比增加 0.21pct，主要系输售气价格降幅大于毛差降

幅。期间费用方面，公司 2024 年销售费用率 0.52%，同比下降

0.02pct；研发费用率 0.12%，同比增加 0.02pct；管理费用率

2.95%，同比下降 0.03pct；财务费用率 1.03% ，同比增加

0.24pct；合计期间费用率为 4.61%，同比增加 0.21pct。现金情

况来看，公司 2024 年经营活动产生的现金流净额为 6.08 亿元，

同比增加 22.78%；经营活动产生的现金流净额与净利润的比值

为 181.54%，同比增加 35.74pct。 
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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 

-3.52/0.28 -1.32/-3.52 -8.67/-15.63 

12 月最高/最低价（元）  9.50/7.69 

总股本（万股）  49,019.17 

流通 A股（万股）  48,529.87 

总市值（亿元）  40.29 

流通市值（亿元）  39.89 

近 3 月日均成交量（万）  297.91 

主要股东   

安徽省能源集团有限公司  41.54% 
 

股价表现 
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【 中 信 建 投 燃 气 Ⅱ 】 皖 天 然 气

(603689):安徽省内输售气龙头，受益
省内用气高增速 
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安徽省内输气龙头，受益省内用气高增长 

公司在安徽省天然气市场具有区域先入优势。公司目前在省内建成投运的天然气长输管线已覆盖全省 16

个地市、41 个县（区），占全省长输管道总里程的约 55%。据安徽省能源局数据显示，2024 年安徽省天然气

消费量 113.7 亿立方米，同比增长 16.7%。2024 年，公司全年实现输售气量 44.95 亿方，同比增长 15.79%，公

司作为省内管输龙头分享省内天然气消费高增速红利。 

分红比例同比提升，维持“买入”评级 

近年公司逐步提升分红比例，加大力度回馈股东。2024 年公司每股分红 0.35 元，总计现金分红 1.72 亿元，

股利支付率为 51.61%，较去年提升 2.94pct，股息率为 4.26%，股息回报具备吸引力。我们预计 2025~2027 年

公司营业收入分别为 64.49 亿元、72.54 亿元、80.11 亿元，对应归母净利润分别为 3.79 亿元、4.43 亿元、5.11

亿元。 

 

表 1：皖天然气盈利预测（单位：百万元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6103.9  5798.7  6449.3  7254.1  8011.3  

营业成本 5421.9  5114.9  5683.2  6361.1  6979.5  

营业税金及附加 17.1  21.5  23.9  26.9  29.7  

销售费用 32.8  30.0  33.0  36.3  39.9  

管理费用 182.0  171.0  188.1  206.9  227.6  

财务费用 48.1  59.4  71.3  85.6  102.7  

资产减值损失 (13.6) (1.5) (10.0) (10.0) (10.0) 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 66.2  66.4  60.0  60.0  60.0  

其他收益 1.9  2.3  5.0  5.0  5.0  

营业利润 452.3  459.5  524.8  612.4  707.0  

营业外收入 1.5  1.7  2.0  2.0  2.0  

营业外支出 1.1  0.3  1.0  1.0  1.0  

利润总额 452.8  460.9  525.8  613.4  708.0  

所得税 113.4  126.3  144.0  168.0  193.9  

净利润 339.4  334.7  381.8  445.4  514.0  

少数股东损益 (4.6) 2.0  2.3  2.7  3.1  

归属母公司净利润 344.0  332.6  379.4  442.6  510.9  

EPS（摊薄） 0.72  0.68  0.77  0.90  1.04  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

天然气业务毛差波动的风险：公司燃气业务的主要成本构成为天然气采购成本，如果天然气市场价格上涨，

公司天然气采购成本增长；或公司输气价格下跌，导致收入下降，均可能导致公司毛差收窄，公司业绩增长将

不及预期。 

天然气销售量不及预期的风险：公司天然气销售量受到区域供给需求情况、天然气市场价格、替代能源价

格等因素的影响，安徽省天然气消费增速水平仍然具备较强的不确定性。如果公司天然气销售增速不及预期，

则公司业绩增长将不及预期。 
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分析师介绍 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

球电力公用入围（第五名）等奖项。 
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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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法律主体说明 
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