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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.52 

一年最低/最高价 9.48/11.98 

市净率(倍) 2.11 

流通A股市值(百万元) 6,803.33 

总市值(百万元) 6,803.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.50 

资产负债率(%,LF) 43.38 

总股本(百万股) 714.64 

流通 A 股(百万股) 714.64  
 

相关研究  
《蓝天燃气(605368)：2025 年中报业

绩点评：气量偏弱&接驳下滑致业绩

承压，分红比例 140%保证股东回报》 

2025-09-02 

《蓝天燃气(605368)：2024 年年度业

绩点评：业绩承压，分红比例达 127%》 

2025-03-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,947 4,755 4,179 4,279 4,424 

同比（%） 4.06 (3.87) (12.12) 2.38 3.40 

归母净利润（百万元） 606.31 503.38 301.06 302.98 312.67 

同比（%） 2.33 (16.98) (40.19) 0.64 3.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.70 0.42 0.42 0.44 

P/E（现价&最新摊薄） 11.22 13.52 22.60 22.45 21.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025/10/30，公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司

实现营收 30.46 亿元，同减 14.95%；归母净利润 2.62 亿元，同减

41.95%；扣非归母净利润 2.56 亿元，同减 41.53%。  

◼ 需求偏弱&接驳下滑致 2025 前三季度业绩承压。2025 年前三季度公

司归母净利润 2.62 亿元，同减 41.95%，不及我们预期，主要系：1）

房地产市场低迷，安装业务同比下降；2）居民气价格未能及时顺价，

居民气成本未能及时疏导；3）受制于整体经济形势，为稳定市场，

保持市场占有率，公司采取了“一厂一策”的价格机制，降低了销售

毛利；4）下游天然气需求疲软，天然气销量同比下降。 

◼ 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，2022~2025M9，全国共有 65%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，我们认为顺价将继续推进，城

燃公司价差回升。2024 年 10 月 21 日起，郑州市区居民管道天然

气价格进行了调整。第一/第二阶梯涨价幅度 0.36/0.47 元每方。在省

会的带动下，河南顺价政策继续推进，期待公司特许经营权所在的城

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% ，

2023/2024/2025H1 实际分红比例达 97.1%/126.9%/139.7%，高分红彰

显安全边际。考虑到 2025 三季报不及预期，我们下调 2025-2027 年

公司归母净利润预测至 3.01/3.03/3.13 亿元（原值 3.98/4.06/4.10 亿

元），同比-40%/+1%/+3%，对应 P/E 22.60/22.45/21.76X（估值日

2025/10/31)。假设 2025 年分红比例取 2023-2024 年均值 112%，对应

股息率 5.0%（估值日 2025/10/31)，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,866 1,781 1,315 1,287  营业总收入 4,755 4,179 4,279 4,424 

货币资金及交易性金融资产 1,262 1,216 741 698  营业成本(含金融类) 3,832 3,514 3,612 3,739 

经营性应收款项 285 291 297 307  税金及附加 14 12 12 12 

存货 215 177 180 185  销售费用 44 50 51 54 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 190 196 201 208 

其他流动资产 104 96 97 97  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 4,350 4,316 4,485 4,403  财务费用 37 31 28 21 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 20 19 19 18 

固定资产及使用权资产 2,928 2,840 2,829 2,717  投资净收益 4 4 5 4 

在建工程 146 206 386 416  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 871 871 871 871  减值损失 (2) (4) (2) (2) 

商誉 225 225 225 225  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 659 394 397 410 

其他非流动资产 85 80 80 80  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 6,216 6,097 5,800 5,690  利润总额 660 395 398 410 

流动负债 1,491 1,591 1,501 1,550  减:所得税 150 91 91 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 625 511 439 406  净利润 510 305 307 316 

经营性应付款项 229 278 263 295  减:少数股东损益 6 4 4 4 

合同负债 491 637 635 677  归属母公司净利润 503 301 303 313 

其他流动负债 146 165 164 172       

非流动负债 1,045 883 733 633  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.42 0.42 0.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 649 499 349 249  EBIT 693 426 426 432 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 886 554 557 563 

其他非流动负债 394 383 383 383       

负债合计 2,536 2,474 2,234 2,183  毛利率(%) 19.41 15.91 15.59 15.48 

归属母公司股东权益 3,614 3,553 3,492 3,430  归母净利率(%) 10.59 7.20 7.08 7.07 

少数股东权益 66 70 73 77       

所有者权益合计 3,680 3,623 3,566 3,507  收入增长率(%) (3.87) (12.12) 2.38 3.40 

负债和股东权益 6,216 6,097 5,800 5,690  归母净利润增长率(%) (16.98) (40.19) 0.64 3.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 597 704 433 526  每股净资产(元) 4.99 4.90 4.81 4.73 

投资活动现金流 (192) (89) (294) (45)  最新发行在外股份（百万股） 715 715 715 715 

筹资活动现金流 (865) (661) (613) (525)  ROIC(%) 10.48 6.86 7.30 7.81 

现金净增加额 (459) (46) (474) (44)  ROE-摊薄(%) 13.93 8.47 8.68 9.12 

折旧和摊销 194 128 131 132  资产负债率(%) 40.79 40.58 38.52 38.37 

资本开支 (199) (99) (299) (49)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.52 22.60 22.45 21.76 

营运资本变动 (145) 250 (29) 64  P/B（现价） 1.91 1.94 1.98 2.01 

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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