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蓝焰控股（000968.SZ）事件点评     

股权整合更进一步，储运能力有望得到强化 
 

 2022 年 12 月 29 日 

 

➢ 事件：2022 年 12 月 29 日，公司公告了山西燃气集团有限公司对蓝焰控股

的收购报告书摘要，收购完成后，公司控股股东将由晋控装备转变为燃气集团，

持股公司股权 3.87 亿股，占总股本的 40.05%。 

➢ 控股股东将由晋控装备转变为山西燃气集团，即管理权归于华新燃气。为推

动燃气产业成为山西省资源型经济转型发展的战略性新兴产业和支柱产业，山西

省委省政府多次专题研究部署燃气产业整合方案。2019 年 3 月，山西省国资委

同意晋控装备以其持有的蓝焰控股 40.05%的股权对山西燃气集团进行增资；

2022 年 11 月国资运营公司下发通知，要求华新燃气受托履行晋控装备的股东

职责确保山西燃气集团的生产、经营等工作。自此，待蓝焰控股的股权转让后，

公司的控股股东将由晋控装备转变为山西燃气集团，持有股权为 3.87 亿股，占

总股本的 40.05%，且相关的生产经营等股东权利将归于华新燃气。 

➢ 股权转让价格为 10.73 元/股，公司价值有望提升。据公司公告，晋控装备

转让蓝焰控股的股权价格为 10.73 元/股，高于当前的公司股价，属于溢价收购，

预计将使得股东有较高的经营管理积极性。此外，近期公司和顺横岭、武乡南和

柳林石西 3 个区块的储量报告已通过评审备案，合计新增探明含气面积 188.7 平

方千米，煤层气探明储量 228.66 亿立方米，相比 2021 年 6 月末的煤层气探明

地质储量为 205 亿立方米，公司煤层气储量翻倍。综合来看，公司的价值有望得

到修复。 

➢ 华新燃气管网资源丰富，公司储运能力有望借以得到强化。华新燃气产业链

优势强，中游方面，管网里程长、储气调峰能力优，拥有长输管线 6400 余公里、

液化工厂 17 座，总储气能力约为 9600 万立方米，占全省 50%以上；下游方面，

市场份额大、技术配套完善，建有城市燃气门站 96 座、CNG/LNG 加气站 300

余座等。其子公司国新能源则拥有覆盖全省的网络化供气格局，在天然气长输板

块，国新能源拥有纵贯南北、横跨东西、连接国家级气源的省级天然气管网 5000

余公里，年管输设计能力超 200 亿立方米；在城燃板块，已累计建设中高压管线

约 2700 公里，低压管线约 4200 公里，覆盖 8 市、21 县区。蓝焰控股管理权归

于华新燃气后，公司有望借力其管道和下游客户，增强供气储运能力、拓宽销售

渠道资源，进一步完善自身的产业链优势。 

➢ 投资建议：公司布局煤层气上中下游一体化产业链，且公司的储量和管道资

源都得到了进一步强化。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

6.41/9.39/13.55 亿元，EPS 分别为 0.66/0.97/1.40 元/股，对应 2022 年 12 月

29 日的 PE 分别为 13 倍、9 倍、6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤层气价格下降风险；气井勘探和开采不达预期的风险；政策支

持力度不足的风险。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,978 2,459 3,257 4,024 

增长率（%） 37.2 24.3 32.5 23.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 305 641 939 1,355 

增长率（%） 144.4 110.1 46.4 44.4 

每股收益（元） 0.32 0.66 0.97 1.40 

PE 27 13 9 6 

PB 1.8 1.6 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,978 2,459 3,257 4,024  成长能力（%）     

营业成本 1,276 1,369 1,613 1,852  营业收入增长率 37.24 24.32 32.48 23.56 

营业税金及附加 31 98 59 75  EBIT 增长率 127.32 89.26 49.73 33.86 

销售费用 4 6 7 10  净利润增长率 144.36 110.09 46.40 44.41 

管理费用 176 197 228 270  盈利能力（%）     

研发费用 83 98 137 169  毛利率 35.49 44.33 50.49 53.98 

EBIT 502 950 1,422 1,904  净利润率 15.43 26.07 28.81 33.68 

财务费用 91 108 127 75  总资产收益率 ROA 2.65 5.00 6.38 8.03 

资产减值损失 -10 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 6.54 12.19 15.14 17.94 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力         

营业利润 401 816 1,269 1,803  流动比率 0.81 0.93 1.11 1.29 

营业外收支 -1 -1 -2 -1  速动比率 0.75 0.87 1.06 1.24 

利润总额 400 815 1,267 1,802  现金比率 0.38 0.25 0.60 0.66 

所得税 112 189 324 440  资产负债率（%） 59.25 58.89 57.71 55.10 

净利润 288 625 943 1,362  经营效率     

归属于母公司净利润 305 641 939 1,355  应收账款周转天数 225.51 284.54 276.87 260.10 

EBITDA 947 1,573 2,116 2,655  存货周转天数 10.55 12.00 10.77 11.38 

      总资产周转率 0.18 0.20 0.24 0.25 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,616 1,208 3,367 4,268  每股收益 0.32 0.66 0.97 1.40 

应收账款及票据 1,186 2,697 2,305 3,502  每股净资产 4.82 5.44 6.41 7.81 

预付款项 18 33 43 40  每股经营现金流 0.62 0.48 3.11 1.97 

存货 33 48 29 69  每股股利 0.05 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 602 462 479 483  估值分析         

流动资产合计 3,456 4,447 6,222 8,362  PE 27 13 9 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.6 1.3 1.1 

固定资产 4,863 5,799 6,364 6,676  EV/EBITDA 10.36 6.66 3.97 2.81 

无形资产 82 85 90 97  股息收益率（%） 0.58 1.17 1.17 1.17 

非流动资产合计 8,069 8,382 8,480 8,522       

资产合计 11,525 12,829 14,703 16,884       

短期借款 141 200 200 200  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,393 3,827 4,599 5,410  净利润 288 625 943 1,362 

其他流动负债 734 769 828 887  折旧和摊销 445 623 693 752 

流动负债合计 4,268 4,796 5,627 6,498  营运资金变动 -258 -947 1,199 -384 

长期借款 1,485 1,685 1,785 1,735  经营活动现金流 600 469 3,013 1,908 

其他长期负债 1,077 1,075 1,073 1,071  资本开支 -711 -938 -793 -795 

非流动负债合计 2,561 2,759 2,857 2,805  投资 0 0 -1 -1 

负债合计 6,829 7,555 8,485 9,303  投资活动现金流 -712 -938 -794 -796 

股本 968 968 968 968  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 29 13 18 25  债务募资 381 257 98 -52 

股东权益合计 4,696 5,274 6,218 7,581  筹资活动现金流 -288 61 -59 -211 

负债和股东权益合计 11,525 12,829 14,703 16,884  现金净流量 -400 -408 2,159 901 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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