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  
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 动态事项 

公司公布 2017 年前三季度业绩。2017 年前三季度公司实现营业

收入为 53.88 亿元，较上年同期增长 7.29%；归属于上市公司股东的

净利润为 2.59 亿元，较上年同期减少 37.31%；基本每股收益为 0.23

元。 

 

 主要观点 

管输价格下调致使业绩下降 

2017 年前三季度，公司营业收入为增长 7.29%，归属于母公司所

有者的净利润同比下降 37.31%。收入增长主要是销气量的增长，净

利润下降应与管输费下调使得毛利率下降有关。公司毛利率为 9.87%，

较上年同期下降 4.19 个百分点。 

2016 年 10 月 20 日起，陕西省物价局降低陕西省内天然气长输

管道管输价格，省天然气公司供各城市燃气企业及直供用户的非居民

用气（不包括执行优惠价格的化肥用气）管输价格在现行政府定价基

础上每立方米下调 0.121 元；降低陕西省城市燃气企业配气价格，降

低非居民配气价格，降价幅度原则上按照不低于 5%的水平安排。 

2017 年 9 月 1 日开始全国非居民天然气价格统一下调 0.1 元/立

方米，公司非居民用天然气价格将做相应调整，对公司收入和利润有

一定负面影响。 

公司预计 2017 年度归属于上市公司股东的净利润为 35597.5 万

元-58481.61 万元，同比变化幅度为-30%--15%。业绩变动的原因主要

为价格调整、销售气量同比增长及销售毛利下降综合所致。 

“煤改气”推进，促进天然气需求 

今年以来，陕西省大力推进防霾治霾行动，对实施“煤改气”的

居民每户给予 1000 元补贴。目前进入北方冬季采暖季，“煤改气”推

进有利于促进天然气消费增长。 

关注定增进展 

公司拟发行 A 股股票数量不超过 222,415,089 股，募集资金总额
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不超过 12.6 亿元。募集资金拟用于汉安线与中贵联络线输气管道工

程、商洛至商南天然气输气管道工程、眉县至陇县天然气输气管道工

程、商洛至洛南天然气输气管道工程、安康至旬阳天然气输气管道工

程及补充流动资金。募集资金投资项目逐步投产后，公司将在现有的

超过 3,000 公里长输管道的基础上，增加 488 余公里长输管道，年输

气能力从 135 亿立方米增加到 145 亿立方米，进一步提升管网覆盖规

模，主营业务收入与盈利水平将有所提升。 

风险提示 

客户开发进展低于预期，销气量低于预期等。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

我们预测 2017-2018年公司营业收入增长分别为 6.50%和 7.00%，

归于母公司的净利润将实现年递增-25.83%和 19.02%，相应的稀释后

每股收益为 0.34 元和 0.40 元，对应的动态市盈率为 24.66 倍和 20.69

倍，公司估值与行业平均相近。我们认为，公司在陕西省天然气长输

供应领域居于区域垄断地位，未来将受益于“煤改气”的推进，维持

公司“谨慎增持”评级。 

  

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 

营业收入 7210.58 7679.27 8216.82 

年增长率 6.19% 6.50% 7.00% 

归属于母公司的净利润 508.54 377.16 448.89 

年增长率 -13.26% -25.83% 19.02% 

每股收益（元） 0.46 0.34 0.40 

PER（X） 18.29 24.66 20.69 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 604.33 76.79 825.70 1119.49 

 
营业收入 7210.58  7679.27  8216.82  8874.17  

应收和预付款项 595.94 771.43 691.31 888.07 

 
营业成本 6316.74  6965.10  7444.44  8031.12  

存货 111.94 85.41 125.52 102.03 

 
营业税金及附加 30.24  32.21  34.46  37.22  

其他流动资产 97.54 97.54 97.54 97.54 

 
营业费用 10.93  11.64  12.45  13.45  

长期股权投资 337.70 349.70 361.70 373.70 

 
管理费用 107.42  114.41  122.41  132.21  

投资性房地产 15.08 13.18 11.29 9.39 

 
财务费用 146.46  124.87  87.49  59.01  

固定资产和在建工程 7922.66 7407.46 6892.25 6328.76 

 
资产减值损失 -2.75  4.67  4.67  4.67  

无形资产和开发支出 374.14 363.48 352.83 342.18 

 
投资收益 8.53  12.00  12.00  12.00  

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 10059.33 9164.99 9358.14 9261.16 

 
营业利润 610.07  438.39  522.89  608.49  

短期借款 1314.00 630.92 0.00 0.00 

 
营业外收支净额 4.11  3.88  3.88  3.88  

应付和预收款项 1462.33 1038.29 1609.13 1217.94 

 
利润总额 614.18  442.27  526.78  612.37  

长期借款 1396.50 1396.50 1396.50 1396.50 

 
所得税 104.88  64.54  77.22  90.06  

其他负债 413.02 413.02 413.02 413.02 

 
净利润 509.30  377.73  449.56  522.32  

负债合计 4585.85 3478.74 3418.65 3027.46 

 
少数股东损益 0.76  0.56  0.67  0.78  

股本 1112.08 1112.08 1112.08 1112.08 

 
归属母公司股东净利润 508.54  377.16  448.89  521.54  

资本公积 1289.90  1289.90  1289.90  1289.90  

 
财务比率分析 

    

留存收益 2920.64  3132.84  3385.40  3678.84  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 5322.61  5534.82  5787.38  6080.81  

 
毛利率 12.40% 9.30% 9.40% 9.50% 

少数股东权益 150.87  151.43  152.11  152.89  

 
EBIT/销售收入 10.54% 7.38% 7.47% 7.56% 

股东权益合计 5473.48  5686.25  5939.49  6233.70  

 
销售净利率 7.06% 4.92% 5.47% 5.89% 

负债和股东权益合计 10059.33  9164.99  9358.14  9261.16  

 
ROE 9.55% 6.81% 7.76% 8.58% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 45.59% 37.96% 36.53% 32.69% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 0.46  0.52  0.91  1.46  

经营活动产生现金流量 1000.73  441.61  1659.89  577.15  

 
速动比率 0.39  0.43  0.80  1.33  

投资活动产生现金流量 -683.91  3.30  3.30  3.30  

 
总资产周转率 0.72  0.84  0.88  0.96  

融资活动产生现金流量 -481.25  -972.45  -914.28  -286.66  

 
应收账款周转率 17.31  11.82  16.73  11.98  

现金流量净额 -164.43  -527.54  748.90  293.80  

 
存货周转率 56.43  81.55  59.31  78.71  

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

 



                                                       

 4 

  

2017 年 10 月 25 日 
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冀丽俊 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其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或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 

 

 


