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重庆燃气（600917.SH） 公用事业 

  

 
售气业务好转，业绩逐季改善 

——重庆燃气（600917.SH）2019 年业绩快报点评 

 

   公司简报  

      ◆事件：重庆燃气发布 2019 年业绩快报。2019 年公司营业收入 70.6 亿

元，同比增长 10.8%；归母净利润 40.6 亿元，同比增长 16.7%；EPS 0.26

元。 

◆天然气销售盈利好转，有效提振公司业绩：公司核心业务即天然气销售

与安装。天然气销售业务方面，2019 年公司天然气销售量 36.1 亿立方米，

同比增长 8.3%；其中城燃售气量（扣除管输部分）27.0 亿立方米，同比

增长 5.8%。我们测算 2019Q4 公司天然气销售量 8.6 亿立方米，同比小

幅下滑 0.7%；但城燃售气量 6.5 亿立方米，同比增长 3.0%。2019Q4 公

司售气结构改善（相对高盈利水平的城燃售气占比提升）。此外，2018 年

居民用气顺价滞后、非居民用气购气价格上浮，但 2019 年同期此影响减

弱，我们推测公司售气毛差同比提升。天然气安装业务方面，2019 年公

司完成财务结算的新安装户数约 27.3 万户，同比下滑 14.1%。我们测算

2019Q4 公司新安装户数 14.4 万户，同比下滑 20.7%。受益于天然气销售

业务好转，我们测算公司 2019Q4归母净利润 0.95亿元，同比提升 46.7%，

增速较 2019Q3 提升 10.1 个百分点，公司业绩增速逐季改善；2019Q4

归母净利率 4.9%，同比提升 1.6 个百分点。 

◆拟合作成立天然气管道公司，拓展天然气市场：公司于 2020 年 1 月 17

日发布公告，拟与中石油、中石化等公司合作成立重庆渝西天然气管道有

限公司（暂定名），服务渝西地区天然气（页岩气）勘探开发，实现渝西

地区天然气资源与国家干网、主城管网的互联互通。该管道公司拟定注册

资本 20 亿元，公司拟作为第一大股东（股权比例 32%）。从长期来看，

管道公司的投运有望拓展渝西地区天然气市场，为公司贡献业绩增量。  

◆盈利预测与投资评级：根据公司业绩快报数据，我们上调公司

2019-2021 年的 EPS 至 0.26、0.26、0.27 元（调整前分别为 0.23、0.23、

0.24 元），当前股价对应 PE 分别为 28、28、27 倍，对应 PB 分别为 2.7、

2.5、2.4 倍，维持“增持”评级。 

◆风险提示：天然气销售量低于预期，毛差低于预期，天然气安装费用超

预期下调，贷款利率上行的风险，汇兑损失超预期增长的风险等。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,714  6,372  6,627  6,933  7,232  

营业收入增长率 4.1% 11.5% 4.0% 4.6% 4.3% 

净利润（百万元） 363  348  406  412  418  

净利润增长率 -2.1% -4.3% 16.7% 1.5% 1.4% 

EPS（元） 0.23  0.22  0.26  0.26  0.27  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.6% 8.8% 9.6% 9.2% 8.9% 

P/E 31  33  28  28  27  

P/B 3.0  2.9  2.7  2.5  2.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 1 月 17 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 15.56 

总市值(亿元)：113.43 

一年最低/最高(元)：6.25/9.52 

近 3 月换手率：27.58% 

 

股价表现(一年) 
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绝对 0.65 -0.51 3.05 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,714 6,372 6,627 6,933 7,232 

营业成本 4,925 5,583 5,714 5,998 6,273 

折旧和摊销 232 206 309 321 329 

营业税费 57 55 57 59 62 

销售费用 193 206 214 224 233 

管理费用 204 197 205 214 224 

财务费用 -27 -8 -9 -14 -19 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 45 44 48 50 52 

营业利润 425 422 492 500 509 

利润总额 437 441 512 519 527 

少数股东损益 1 21 21 22 22 

归属母公司净利润 363 348 406 412 418 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 8,243 8,352 8,603 8,948 9,294 

流动资产 2,374 2,229 2,766 3,408 4,058 

货币资金 1,671 1,552 2,071 2,682 3,303 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 240 197 205 215 224 

应收票据 12 16 17 17 18 

其他应收款 61 54 56 59 62 

存货 70 84 86 90 95 

可供出售投资 72 70 70 70 70 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 494 595 618 642 667 

固定资产 3,180 3,725 3,715 3,622 3,467 

无形资产 291 281 267 254 241 

总负债 4,089 4,034 3,983 4,065 4,145 

无息负债 3,804 3,738 3,796 3,879 3,959 

有息负债 286 296 186 186 186 

股东权益 4,154 4,318 4,620 4,883 5,149 

股本 1,556 1,556 1,556 1,556 1,556 

公积金 1,222 1,250 1,291 1,332 1,374 

未分配利润 938 1,057 1,297 1,497 1,699 

少数股东权益 368 386 407 429 451 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 348 512 719 742 748 

净利润 363 348 406 412 418 

折旧摊销 232 206 309 321 329 

净营运资金增加 107 127 23 23 22 

其他 -355 -169 -20 -13 -21 

投资活动产生现金流 -415 -447 25 26 27 

净资本支出 -361 -406 0 0 0 

长期投资变化 494 595 -23 -24 -25 

其他资产变化 -549 -636 48 50 52 

融资活动现金流 -176 -184 -225 -157 -154 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 10 10 -110 0 0 

无息负债变化 -8 -65 58 82 80 

净现金流 -243 -119 519 611 621 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 4.10% 11.51% 4.01% 4.63% 4.30% 

净利润增长率 -2.10% -4.34% 16.66% 1.50% 1.42% 

EBITDA 增长率 -2.65% -4.73% 38.67% 1.59% 1.33% 

EBIT 增长率 -6.79% 0.00% 31.40% 0.16% 0.42% 

估值指标      

PE 31 33 28 28 27 

PB 3 3 3 3 2 

EV/EBITDA 20 22 15 14 13 

EV/EBIT 35 35 26 24 23 

EV/NOPLAT 42 42 31 29 28 

EV/Sales 2 2 2 2 1 

EV/IC 3 3 3 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 13.80% 12.37% 13.77% 13.49% 13.26% 

EBITDA 率 9.87% 8.43% 11.24% 10.91% 10.60% 

EBIT 率 5.80% 5.20% 6.57% 6.29% 6.05% 

税前净利润率 7.65% 6.92% 7.72% 7.49% 7.28% 

税后净利润率（归属母公司） 6.36% 5.46% 6.12% 5.94% 5.77% 

ROA 4.42% 4.41% 4.96% 4.84% 4.73% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.60% 8.84% 9.63% 9.24% 8.89% 

经营性 ROIC 7.78% 7.16% 10.10% 11.03% 12.22% 

偿债能力      

流动比率 1.17 1.09 1.39 1.64 1.88 

速动比率 1.14 1.05 1.35 1.60 1.84 

归属母公司权益/有息债务 13.25 13.29 22.62 23.91 25.23 

有形资产/有息债务 27.03 26.55 43.59 45.51 47.44 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.23 0.22 0.26 0.26 0.27 

每股红利 0.13 0.08 0.11 0.11 0.11 

每股经营现金流 0.22 0.33 0.46 0.48 0.48 

每股自由现金流(FCFF) 0.03 -0.03 0.42 0.43 0.43 

每股净资产 2.43 2.53 2.71 2.86 3.02 

每股销售收入 3.67 4.09 4.26 4.46 4.65 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
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特别声明 
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信息，但不保证及时发布该等更新。 
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