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事件：公司发布 2020年三季报，前三季度实现营业收入 28.4亿元，同比减少

22.0%，归母净利润 4.1亿元，同比减少 37.5%；3Q20营业收入 6.1亿元，同

比减少 28.0%，归母净利润 0.8亿元，同比减少 44.1%。 

核心观点 

 加气站气量下降拖累 3Q20 收入，整体业务结构持续优化：受疫情影响接驳

业务整体节奏放缓，叠加公司采用收款才能确认收入的谨慎财务政策，同时

加气站业务气量下降，前三季度公司的收入同比下降 22.0%至 28.4 亿元，

3Q20 收入同比下降 28.0%至 6.1 亿元。收入结构在逐步优化，1H20 公司

销气业务收入占比达 74.5%，对比 1H19 占比 60.8%销气业务占比大幅提

升，2H20 随着现有项目内生销气量提升，公司销气业务占比有望进一步扩

张。四季度供暖季来临叠加拉尼娜效应，我们预计全年销气量有望同比持平。 

 前三季度毛利率略有下滑，4Q20 毛差有望回升：由于疫情影响高毛利接驳

业务的推进，公司前三季度毛利率较去年同期下降 4.3pct 至 25.8%，前三

季度公司的净利率为 14.7%，较去年同期下降 3.6pct。今年海外 LNG 现货

价格大跌，年初至今 NYMEX 天然气均价为 2.0 美元/百万英热（对应 0.5 元

/方），同比-21.2%。进口 LNG 现货价格大幅下降拉低平均用气成本，预计

对 4Q20 公司毛差产生积极影响。 

 外延并购和内生成长多举措发力：2017-2018 年公司相继收购荆州天然气和

阜阳项目，2019 年 10 月公司以现金收购涿鹿大地和绥中大地 100%股权，

业务版图已经从京津冀逐渐向全国扩张，叠加项目内部渗透率提升，推动公

司长周期稳健增长。 

财务预测与投资建议 

 由于疫情对接驳业务工期的影响，结合后期潜在疫情反复的风险，我们下调

公司的盈利预测，2020-2022 年归母净利润分别为 6.0/8.3/10.4 亿元（之前

分别为 10.9/12.9/14.4 亿元），根据可比公司估值，给予 2021 年 11 倍 PE，

目标价为 6.27 元（之前为 10.64 元），维持买入评级。 

风险提示 

 项目拓展不达预期；天然气冬季顺价不畅导致毛利率下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 29日） 5.2 元 

目标价格 6.27 元 

52 周最高价/最低价 7.31/5.02 元 

总股本/流通 A 股（万股） 144,274/144,011 

A 股市值（百万元） 7,502 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2020 年 10 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -4.94 -0.19 -4.24 -28.57 

相对表现 -4.83 -4.13 -6.25 -50.63 

沪深 300 -0.11 3.94 2.01 22.06 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,753 4,882 4,483 5,698 6,495 

  同比增长(%) 59.9% 2.7% -8.2% 27.1% 14.0% 

营业利润(百万元) 1,180 974 800 1,103 1,380 

  同比增长(%) 19.7% -17.5% -17.9% 38.0% 25.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,006 728 596 826 1,035 

  同比增长(%) 17.3% -27.6% -18.1% 38.5% 25.4% 

每股收益（元） 0.70 0.50 0.41 0.57 0.72 

毛利率(%) 31.6% 27.2% 25.0% 26.7% 28.5% 

净利率(%) 21.2% 14.9% 13.3% 14.5% 15.9% 

净资产收益率(%) 24.0% 16.2% 12.8% 16.7% 19.6% 

市盈率 7.6 10.5 12.8 9.3 7.4 

市净率 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

销气量同比增长 38.22%，所得税增加致利

润下滑： 

2019-11-01 
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2020/10/30 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

深圳燃气 601139 7.63 0.37 0.45  0.53  20.6  16.9  14.5  

新奥股份 600803 13.00 0.99 0.71  1.11  13.1  18.4  11.7  

申能股份 600642 5.29 0.48 0.50  0.56  11.0  10.7  9.5  

蓝焰控股 000968 7.91 0.58 0.59  0.70  13.6  13.5  11.3  

广汇能源 600256 2.96 0.24 0.20  0.28  12.5  15.0  10.5  

调整后平均数     13.1  15.1  11.1  

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 

表 2：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

核心假设       

销气量（万立方米） 144126 166695  126953 143594 165116 

变动幅度    -11.9% -13.9%  

非居民用户接驳户数 1600 1800  500 900 1500 

变动幅度    -68.8% -50.0%  

       

分产品盈利预测       

天然气销售       

销售收入 3841 4451  3100 3736 4284 

变动幅度    -19.3% -16.1%  

毛利率 13.8% 13.8%  7.7% 7.7% 7.7% 

变动幅度    -6.1% -6.1%  

燃气接驳       

销售收入 1803 1958  950 1260 1793 

变动幅度    -47.3% -35.6%  

毛利率 72.6% 72.6%  76.8% 76.8% 76.8% 

变动幅度    4.2% 4.2%  

燃气具销售       

销售收入 580 581  300 576 289 

变动幅度    -48.2% -0.8%  

毛利率 27.6% 27.6%  40.9% 40.9% 40.9% 

变动幅度    13.3% 13.3%  

供热       

销售收入 63.7 70.1  54.9 48.1 51.4 
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变动幅度    -13.9% -31.5%  

毛利率 19.0% 19.0%  26.8% 26.8% 26.8% 

变动幅度    7.8% 7.8%  

销售收入合计 6379 7152  4483 5698 6495 

变动幅度    -29.7% -20.3%  

综合毛利率 32.1% 31.4%  25.0% 26.7% 28.5% 

变动幅度    -7.1% -4.7%  

       

主要财务数据变动分析表       

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6379 7152  4483 5698 6495 

变动幅度    -29.7% -20.3%  

营业利润 1670 1862  800 1103 1380 

变动幅度    -52.1% -40.8%  

归属母公司净利润 1288 1437  596 826 1035 

变动幅度    -53.7% -42.5%  

每股收益（元） 0.89 1.00  0.41 0.57 0.72 

变动幅度    -53.9% -43.0%  

毛利率(%) 32.1% 31.4%  25.0% 26.7% 28.5% 

变动幅度    -7.1% -4.7%  

净利率(%) 20.2% 20.1%  13.3% 14.5% 15.9% 

变动幅度    -6.9% -5.6%  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 891 1,347 1,237 1,573 1,793  营业收入 4,753 4,882 4,483 5,698 6,495 

应收票据、账款及款项融资 1,298 932 856 1,088 1,240  营业成本 3,253 3,552 3,363 4,180 4,641 

预付账款 315 204 187 238 271  营业税金及附加 20 20 19 24 27 

存货 481 362 343 426 473  营业费用 85 87 80 101 115 

其他 277 139 137 144 149  管理费用及研发费用 167 186 171 217 247 

流动资产合计 3,261 2,984 2,760 3,469 3,926  财务费用 23 77 80 101 111 

长期股权投资 24 27 27 27 27  资产、信用减值损失 34 14 0 0 0 

固定资产 2,603 3,032 3,611 4,076 4,485  公允价值变动收益 0 3 3 3 3 

在建工程 931 927 740 660 634  投资净收益 9 17 17 17 17 

无形资产 678 734 707 679 651  其他 1 8 8 8 8 

其他 1,398 1,442 1,329 1,327 1,327  营业利润 1,180 974 800 1,103 1,380 

非流动资产合计 5,634 6,163 6,413 6,768 7,124  营业外收入 3 2 2 2 2 

资产总计 8,895 9,147 9,173 10,237 11,050  营业外支出 5 13 13 13 13 

短期借款 300 295 762 1,017 1,169  利润总额 1,178 963 789 1,092 1,369 

应付票据及应付账款 558 513 486 604 670  所得税 168 223 182 252 317 

其他 2,153 1,905 1,790 2,139 2,368  净利润 1,011 741 606 840 1,053 

流动负债合计 3,011 2,713 3,038 3,760 4,208  少数股东损益 4 12 10 14 18 

长期借款 546 749 749 749 749  归属于母公司净利润 1,006 728 596 826 1,035 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.70 0.50 0.41 0.57 0.72 

其他 735 1,020 443 443 443        

非流动负债合计 1,281 1,769 1,192 1,192 1,192  主要财务比率      

负债合计 4,292 4,482 4,230 4,951 5,399   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 121 149 159 173 191  成长能力      

实收资本（或股本） 681 1,093 1,443 1,443 1,443  营业收入 59.9% 2.7% -8.2% 27.1% 14.0% 

资本公积 1,336 728 579 579 579  营业利润 19.7% -17.5% -17.9% 38.0% 25.1% 

留存收益 2,416 2,630 2,762 3,091 3,438  归属于母公司净利润 17.3% -27.6% -18.1% 38.5% 25.4% 

其他 49 66 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,603 4,666 4,943 5,286 5,651  毛利率 31.6% 27.2% 25.0% 26.7% 28.5% 

负债和股东权益总计 8,895 9,147 9,173 10,237 11,050  净利率 21.2% 14.9% 13.3% 14.5% 15.9% 

       ROE 24.0% 16.2% 12.8% 16.7% 19.6% 

现金流量表       ROIC 21.1% 14.1% 10.8% 13.4% 15.3% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,011 741 606 840 1,053  资产负债率 48.2% 49.0% 46.1% 48.4% 48.9% 

折旧摊销 469 248 204 224 253  净负债率 2.0% 0.0% 9.2% 7.1% 5.5% 

财务费用 23 77 80 101 111  流动比率 1.08 1.10 0.91 0.92 0.93 

投资损失 (9) (17) (17) (17) (17)  速动比率 0.92 0.97 0.80 0.81 0.82 

营运资金变动 205 474 (27) 94 58  营运能力      

其它 (479) (95) (547) (3) (3)  应收账款周转率 3.9 4.4 5.1 5.9 5.6 

经营活动现金流 1,219 1,427 299 1,240 1,456  存货周转率 4.3 8.4 9.5 10.9 10.3 

资本支出 (1,895) (680) (552) (580) (609)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 (74) 3 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 165 36 20 20 20  每股收益 0.70 0.50 0.41 0.57 0.72 

投资活动现金流 (1,804) (641) (533) (560) (589)  每股经营现金流 1.79 1.31 0.27 1.13 1.33 

债权融资 698 530 0 0 0  每股净资产 3.11 3.13 3.32 3.54 3.78 

股权融资 16 (197) 201 0 0  估值比率      

其他 (396) (654) (77) (344) (647)  市盈率 7.6 10.5 12.8 9.3 7.4 

筹资活动现金流 318 (321) 124 (344) (647)  市净率 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.0 6.4 7.7 5.8 4.8 

现金净增加额 (266) 465 (110) 335 220  EV/EBIT 6.9 7.9 9.5 6.9 5.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 
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