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[Table_InvestInfo] 

投资评级 增持 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 14.72 

04月15日收盘价（元） 13.13 

52 周股价波动（元） 10.31-28.65 

总股本/流通 A 股（百万股） 1085/225 

总市值/流通市值（百万元） 14242/4402 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2015 2016E 2017E 

市盈率 26.8 20.9 18.3 

市净率 4.1 3.4 2.9 

市销率 2.15 2.02 1.76 

EV/EBITDA 17.4 13.6 11.7 

分红率(%) — — — 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《联华合纤（600617）：资源禀赋佳、需求空

间大，盈利高增长较确定的城市燃气服务商

（增持，首次）_20140424》2014.04.24 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-53.42%

-34.42%

-15.42%

3.58%

22.58%

2015/4 2015/7 2015/10 2016/1

国新能源 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 18.3 18.8 1.7 

相对涨幅（%） 11.9 7.8 -3.2 
资料来源：海通证券研究所 
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收入上升毛利率稳增，全产业链布局开拓

增长点 
[Table_Summary] 投资要点： 

 4 月 12 日公司年报披露。2015 年，公司实现营业收入 67.64 亿元，同比增

长 22.93%，归属于上市公司股东的净利润 5.42 亿元，同比增长 24.62%。

每股收益 0.53 元，分红预案为每 10 股派现金 1.5 元。 

 天然气销量增加带来收入快速增长。15 年，国新能源实现营业收入 67.64 亿

元，同比增长 22.93%。其中, 天然气及煤层气营业收入 65.84 亿元，同比增

长 23.68%。天然气及煤层气营业收入占公司收入的 99%。收入增长主要是

因为天然气销量的增长。 

 优化气源结构提升毛利率。2015 年，公司综合毛利率 23.22%，比上年增加

2.83 个百分点。毛利增加主要源于公司合理配臵资源，优化气源结构，增加

煤层气供气量，降低综合购气成本。 

 看点：天然气价改、业务拓展、财务结构优化。天然气价改：未来居民、非

居民气若实现并轨，有望解决交叉补贴，利于非居民气价进一步下滑，提升

天然气在非居民气领域的使用量，长期利于行业发展。全产业链业务拓展：

公司打造长输管道、城市燃气、液化工厂、燃气电厂、LNG 加气站建设运营

等五个专业化版，拓展新的营业增长点。2016 年各板块拟投资共计 36.81 亿

元。财务结构优化：2015 年财务费用约为归属于上市公司股东净利润的 54%。

为有效解决公司发展资金需求，公司提出了 2015 年非公开发行 A 股股票计

划，募集资金总额不超过 10.1295 亿元，资金全部到位后可以降低公司负债

率约 6 个百分点。 

 盈利预测与估值。预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.64 元/股、0.73 元/

股，考虑到天然气价改及国新能源优质资产，参考同行可比估值，给予 16 年

23 倍动态 PE，对应目标价 14.72 元，增持评级。 

 风险提示。经济下行，工业用户天然气需求存在下行风险，安全生产风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5502.86 6764.41 7185.85 8263.72 9090.10 

(+/-)YoY(%) 25.25% 22.93% 6.23% 15.00% 10.00% 

净利润(百万元) 435.07 542.17 694.76 794.33 875.88 

(+/-)YoY(%) 41.32% 24.62% 28.14% 14.33% 10.27% 

全面摊薄 EPS(元) 0.40 0.50 0.64 0.73 0.81 

毛利率(%) 21.39% 24.10% 24.00% 24.00% 24.00% 

净资产收益率(%) 20.86% 15.41% 16.49% 15.86% 14.89% 

资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司 2015 年年报披露。2015 年，公司实现营业收入 67.64 亿元，同比增长 22.93%，归属于上市公司股东的净利润 5.42

亿元，同比增长 24.62%。每股收益 0.53 元，分红预案为每 10 股派现金 1.5 元。 

点评： 

公司 2016 年营业收入同比增长 22.93%，主要源于销气量大幅增加。未来天然气消费量仍有增长预期，公司盈利有进一

步增长空间。 

未来看点主要在于天然气价改落实带动消费量上升，公司拓展业务领域，优化财务结构。预计 2016-2017 年 EPS 分别为

0.64 元/股、0.73 元/股，考虑到天然气价改及国新能源优质资产，参考同行可比估值，给予 16 年 23 倍动态 PE，对应目

标价 14.72 元。 

风险提示。经济下行，工业用户天然气需求存在下行风险，安全生产风险。 

（详细分析见下文） 

1. 财务分析 

（1） 收入情况 

15年，国新能源实现营业收入67.64亿元，同比增长22.93%。其中，天然气及煤层气营业收入65.84亿元，同比增长23.68%。

天然气及煤层气营业收入占公司收入的99%。收入增长主要源于销气量大幅增加。 

 

表 1 国新能源 15 年收入情况（亿元） 

营业收入 分业务收入 

  Q1 Q2 Q3 Q4 全年 天然气 煤气 其他 

2014 15.64  9.82  10.87  18.69 55.03  52.23 0.026 0  

2015 22.98  10.49  14.44  19.73  67.64  65.84   0.0008  0.033 

同比变化 46.93% 6.82% 32.84% 5.56% 22.91% 26.06% -96.92% -- 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图1 中国天然气年度消费量（亿立方米，2006—2015） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

图2 中国天然气月度消费量（亿立方米，2015.03—2016.02） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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（2） 盈利情况 

2015年，公司综合毛利率23.22%，比上年增加2.83个百分点。毛利增加主要源于公司合理配臵资源，优化气源结构，增

加煤层气供气量，降低综合购气成本。 

表 2 国新能源 15 年毛利率情况 

  综合毛利率 分业务毛利率 

 
Q1 Q2 Q3 Q4 全年 天然气 煤气 

2014 19.75% 22.41% 23.57% 21.28% 20.39% 20.38% 38.78% 

2015 26.87% 23.83% 27.34% 20.41% 23.22% 23.26% 100% 

同比变化 7.12% 1.42% 3.77% -0.87% 2.83% 2.88% 61.22% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

（3） 费用方面 

2015年，公司销售费用与财务费用出现较大增长。销售费用同比增加46.80%至4.17亿，财务费用同比增加49.81%至2.94

亿。销售费用增加的主要原因是工资、折旧费及安全费增加所致。财务费用增加的主要原因是利息支出增加所致。 

表 3 国新能源 15 年毛利与费用情况（亿元） 

  毛利 毛利率 销售费用 销售费用率 管理费用 管理费用率 财务费用 财务费用率 资产减值损失 占营业收入比例 

2014 10.86  20.39% 2.84  5.16% 1.27  2.31% 1.96  3.56% -0.03 -0.05% 

2015 15.30  23.22% 4.17  6.16% 1.46 2.16% 2.94 4.35% 0.11 0.16% 

同比变化 40.88% 2.83% 46.80% 1.00% 17.57% -0.15% 49.81% 0.78% -- 0.22% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

（4） 其他收益 

2015 年，公司投资净收益为 39.34 万元，比 2014 年大幅减少，主要是因为对联营企业和合营企业的投资收益为亏损 10.88

万元。2014 年投资净收益 2871.04 万元，其中对联营企业和合营企业的投资收益为 2851.40 万元。 

表 4 国新能源利润拆分（亿元） 

  投资收益 利润总额 占利润总额比例 营业外收支 占利润总额比例 所得税 所得税率 

2014 0.2871 5.83 4.92% 0.027 0.46% 1.43 24.53% 

2015 0.0039 7.41 0.05% 0.028 0.38% 2.04 27.53% 

同比变化 -98.64% 27.10% -98.93% 3.70% -18.41% 42.32% 12.24% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2. 公司看点 

（1） 天然气价改可期，利好中下游企业。2015年天然气价格下调0.7元/方，天然气消费量因此快速提升。近日，发改

委关于《关于深化天然气价格市场化改革的意见》进行了讨论，天然气价格改革的最终目标是放开气源和销

售价格，政府只监管自然垄断的管网输配气价格，居民气有望和非居民气执行统一的门站价格,改革有望在“十
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三五”期间实现。燃气公司主要利润由非居民气贡献，居民气价远低于非居民气价，存在交叉补贴现象，未来

居民、非居民气若实现并轨，有望解决交叉补贴，利于非居民气价进一步下滑，提升天然气在非居民气领域

的使用量，长期利于行业发展。 

（2） 专业化分工，全力推进全产业链发展。公司打造长输管道、城市燃气、液化工厂、燃气电厂、LNG 加气站建设运

营等五个专业化版，拓展新的营业增长点。2016 年公司投资长输管线及联络线项目 8.34 亿元，液化、热电联产

项目 15.35 亿元，加气站建设投资 10.93 亿元，城市居民用户项目 0.26 亿元，城市中压管道建设投资 0.25 亿元，

公福用户与工业用户项目 0.45 亿元，信息化项目投入 1.23 亿元，共计 36.81 亿元。 

（3） 2015 年非公开发行股票计划优化财务结构。因公司负债率较高，财务费用偏高，2015 年财务费用约为归属于上

市公司股东净利润的 54%。为有效解决公司发展资金需求，公司提出了 2015 年非公开发行 A 股股票计划。计划

发行募集资金总额不超过 10.1295 亿元，用于偿还银行贷款并补充流动资金。资金全部到位后可以降低公司负债

率约 6 个百分点，促使公司财务成本更趋合理、减轻财务成本压力，进而提高公司抗风险能力和持续盈利能力。 

 

3. 盈利预测与估值 

预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.64 元/股、0.73 元/股，考虑到天然气价改及国新能源优质资产，参考同行可比估值，

给予 16 年 23 倍动态 PE，对应目标价 14.72 元，增持评级。 

表 5 可比公司估值情况 

  000669 601139 600917 000407 600856 600635  

2016/4/18 金鸿能源 深圳燃气 重庆燃气 胜利股份 中天能源 大众公用 中值 

PE(TTM) 30.03 倍  27.77 倍 46.86 倍 - 43.33 倍 38.10 倍 30.03 倍 

PE(2016) 16.87 倍 22.47 倍 36.35 倍 22.24 倍 26.84 倍 34.87 倍 24.66 倍 

PE(2017) 12.26 倍 18.85 倍 29.88 倍 15.76 倍 13.43 倍 - 15.76 倍 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
  

wwwww4

报告来自：中国价值投资网 www.jztzw.net --最多、最好用、最专注的服务商，独有《新财富》排名查阅方式。



www.jztzw.net 
中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告 服务商

www.jztzw.net
www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

 

 

                                                  公司研究〃国新能源（600617）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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