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扣除汇兑损失核心利润高速增长，欧

洲高气价下国际贸易红利有望释放 
■事件：公司发布 2022 年半年报，上半年公司实现营业收入 730.86

亿元，同比增长 41.02%；实现归母净利润 15.35 亿元，同比下降

26.1%；实现归属于上市股东核心利润 22.59 亿元，同比增长 48.85%，

归母净利润同比下滑主要受汇兑损益影响。 

 

■汇兑损益影响表观利润，核心主业增长稳健：公司归母净利润下滑主

要受人民币贬值引起的汇兑损失影响，据公司半年报披露，上半年公

司财务费用同比增长 919.98%，主要受公司发行的美元债产生的汇兑

损失影响，上半年公司汇兑损失达到 8.6 亿元。公司披露了归属于上

市股东核心利润剔除以汇兑损益为主的表观影响，实际经营所获核心

利润同比增长 48.85%，业绩仍维持高速增长。此外，公司现金流增

长稳健，上半年实现经营活动现金流 67.63 亿元，同比增长 30.84%。 

 

■城燃龙头强者恒强，行业消费量下滑背景下公司销气量仍有提升：

2022 年上半年受俄乌冲突扰动影响全球天然气价格均出现较大幅度

上涨，同时由于国内多地疫情反复，我国天然气需求表现低迷，据卓

创资讯，我国上半年天然气表观消费量为 1824 亿立方米，同比下降

1.93%。行业需求下滑背景下公司作为国内城燃龙头，充分发挥其强

大的下游分销能力，实现销气量的稳健增长。据公司公告， 截至 6

月底公司拥有 254 个城燃项目，覆盖全国 20 个省份，其中以经济发

达地区为主，上半年公司实现总销气量 188.36 亿立方米，占全国天然

气表观消费量的 10.4%，其中实现零售气量 130.65 亿立方米，同比

增长 5.1%；实现直销气量 20.01 亿立方米，同比增长 37.2%。同时，

公司深挖数十年积累的优质工商业客户资源，从燃气向新能源拓展，

综合能源业务实现高速增长。据公司公告，今年上半年公司新增 21

个综合能源项目，带来冷、热、电、蒸气等共 108.01 亿千瓦时的综合

能源销售量，同比增长 34.2%，同时公司仍有 40 个综合能源在建项

目，全部达产后潜在综合能源销售量达 380 亿千瓦时，仍有望带来较

大增长空间。 

 

■接收站注入实施完成，欧洲高气价下国际贸易红利释放：公司于 8

月收到证监会核准批复并完成接收站资产过户及新股发行，舟山 LNG

接收站已顺利注入。公司依托接收站作为国内具备国际贸易能力的天

然气龙头，有望充分受益于欧洲高气价。在俄乌冲突背景下，8 月 4

日至 10 日乌克兰管道运营商以无法收到过路费为由切断了俄罗斯通
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向欧洲中部和东部国家的德鲁日巴管线，同时高温导致欧洲河流与湖

泊水位下降甚至干涸，对水电、煤电、核电等均造成影响，进一步导

致能源供需紧张。上半年多因素影响下欧洲气价大幅拉升，荷兰 TTF

期货价格从年初 1月 3日的 26.63美元/mmbtu涨至 8月 18日的 71.26

美元/mmbtu，今年涨幅达 167.6%。公司依托接收站累计签订 714 万

吨海外 LNG 长协，锁定低成本气源。据公司公告，公司与切尼尔能源

签订的每年 90 万吨 LNG 长协于 7 月 1 日起执行，欧洲天然气价格大

幅上涨背景下公司有望充分受益于国际贸易机会。 

 

■煤炭业务量价齐升，业绩表现亮眼：除天然气主业外，公司煤炭业务

同样表现亮眼，据公司公告，公司拥有 800 万吨/年产能的王家塔煤矿

采矿权，2022 年上半年受益于煤炭板块量价齐升，公司煤炭销量达到

257 万吨，同比增长 89%，叠加上半年煤价高位震荡，公司主营煤炭

业务子公司新能矿业实现净利润 6.02 亿元，同比增长 225.4%，带来

较大业绩贡献。 

 

■投资建议：我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 1217.52、

1427.64、1649.25 亿元，增速分别为 4.9%、17.3%、15.5%，净利

润分别为 48.10、64.44、71.80 亿元，增速分别为 17.3%、34.0%、

11.4%，维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 25.0 元。2022 年

净利润考虑汇兑损益影响，若不考虑汇兑损益，公司 2022 年核心利

润有望达到 56.7 亿元。 

 

■风险提示：下游需求不及预期、海外 LNG 价格波动风险、汇率波动

风险。 

 
 
   

(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 88,098.8 116,031.0 121,751.7 142,763.6 164,924.5 

净利润  2,107.0 4,101.7 4,810.4 6,443.7 7,179.7 

每股收益(元) 0.68 1.32 1.55 2.08 2.32 

每股净资产(元) 2.62 4.79 5.95 7.55 9.35 

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 27.4 14.1 12.0 8.9 8.0 

市净率(倍) 7.1 3.9 3.1 2.5 2.0 

净利润率 2.4% 3.5% 4.0% 4.5% 4.4% 

净资产收益率 25.9% 27.7% 26.1% 27.6% 24.8% 

股息收益率 0.9% 1.5% 1.9% 2.6% 2.8% 

ROIC 51.7% 23.7% 18.9% 22.3% 22.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 88,098.8 116,031.0 121,751.7 142,763.6 164,924.5  成长性       
减:营业成本 71,782.4 96,513.0 98,138.6 117,444.3 136,312.7  营业收入增长率 550.5% 31.7% 4.9% 17.3% 15.5% 
营业税费 569.4 634.8 1,217.5 1,284.9 1,484.3  营业利润增长率 738.8% 27.8% 4.0% 15.6% 14.3% 
销售费用 1,210.2 1,445.9 1,948.0 1,784.5 1,979.1  净利润增长率 74.9% 94.7% 17.3% 34.0% 11.4% 
管理费用 3,309.4 3,763.6 4,870.1 5,425.0 6,267.1  EBITDA 增长率 474.3% 29.3% -1.5% 9.7% 10.2% 
研发费用 585.1 1,035.3 1,461.0 1,427.6 1,649.2  EBIT 增长率 483.9% 33.5% -0.8% 11.6% 12.0% 
财务费用 377.1 505.0 537.8 35.3 -329.5  NOPLAT 增长率 411.4% 33.4% -4.1% 19.3% 10.6% 
资产减值损失 -63.2 -450.2 -176.5 -229.9 -285.5  投资资本增长率 191.3% 20.1% 1.1% 8.2% -38.0% 
加:公允价值变动收益 -81.0 456.5 -80.1 25.0 10.0  净资产增长率 248.3% 30.9% 19.0% 19.9% 18.9% 
投资和汇兑收益 404.4 1,178.9 400.0 661.1 746.7        
营业利润 10,584.9 13,529.6 14,075.2 16,277.9 18,603.7  利润率       
加:营业外净收支 -150.2 -63.1 -135.4 -162.6 -144.5  毛利率 18.5% 16.8% 19.4% 17.7% 17.3% 
利润总额 10,434.7 13,466.5 13,939.8 16,115.3 18,459.3  营业利润率 12.0% 11.7% 11.6% 11.4% 11.3% 
减:所得税 2,601.6 2,936.0 3,066.7 3,706.5 4,430.2  净利润率 2.4% 3.5% 4.0% 4.5% 4.4% 
净利润  2,107.0 4,101.7 4,810.4 6,443.7 7,179.7  EBITDA/营业收入 15.6% 15.3% 14.4% 13.5% 12.9% 

       EBIT/营业收入 12.5% 12.7% 12.0% 11.4% 11.1% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 114 163 165 134 111 

货币资金 12,628.7 11,440.2 9,740.1 12,910.6 48,016.1  流动营业资本周转天数 -34 -44 -37 -21 -29 
交易性金融资产 70.0 155.1 75.0 100.0 110.1  流动资产周转天数 78 110 119 108 135 
应收帐款 5,470.3 8,863.7 9,403.6 7,451.7 14,078.5  应收帐款周转天数 15 22 27 21 23 
应收票据 330.0 325.4 1,861.1 748.4 1,125.7  存货周转天数 8 8 21 26 14 
预付帐款 3,403.4 4,011.3 2,203.3 5,319.9 3,958.8  总资产周转天数 274 368 370 312 308 
存货 1,998.6 3,138.4 10,930.1 9,786.3 2,932.0  投资资本周转天数 127 158 165 148 108 
其他流动资产 7,041.6 11,899.7 6,427.0 8,456.1 8,927.6        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 25.9% 27.7% 26.1% 27.6% 24.8% 
长期股权投资 5,559.7 5,995.5 5,995.5 5,995.5 5,995.5  ROA 7.2% 8.2% 8.9% 9.9% 9.0% 
投资性房地产 260.9 288.1 288.1 288.1 288.1  ROIC 51.7% 23.7% 18.9% 22.3% 22.8% 
固定资产 48,207.0 56,833.3 54,453.8 52,074.3 49,694.8  费用率       
在建工程 7,551.7 4,195.5 4,195.5 4,195.5 4,195.5  销售费用率 1.4% 1.2% 1.6% 1.3% 1.2% 
无形资产 8,148.3 10,618.4 10,066.2 9,513.9 8,961.6  管理费用率 3.8% 3.2% 4.0% 3.8% 3.8% 
其他非流动资产 8,853.6 10,158.5 6,774.4 8,421.8 8,238.6  研发费用率 0.7% 0.9% 1.2% 1.0% 1.0% 
资产总额 109,523.9 127,933.9 122,417.2 125,267.0 156,529.2  财务费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.0% -0.2% 
短期债务 9,605.1 7,972.3 4,363.5 - -  四费/营业收入 6.2% 5.8% 7.2% 6.1% 5.8% 
应付帐款 12,993.9 14,025.3 22,284.9 12,245.4 30,645.7  偿债能力      
应付票据 975.4 1,261.1 914.1 1,442.9 1,529.1  资产负债率 67.8% 63.9% 55.1% 47.4% 50.0% 
其他流动负债 27,480.4 32,134.4 25,462.6 27,843.4 28,403.4  负债权益比 210.5% 177.1% 122.7% 90.2% 99.9% 
长期借款 4,718.0 5,698.3 - - -  流动比率 0.61 0.72 0.77 1.08 1.31 
其他非流动负债 18,479.2 20,677.0 14,433.3 17,863.1 17,657.8  速动比率 0.57 0.66 0.56 0.84 1.26 
负债总额 74,252.1 81,768.4 67,458.4 59,394.9 78,235.9  利息保障倍数 29.25 29.15 27.17 461.55 -55.47 
少数股东权益 27,139.5 31,332.3 36,524.9 42,490.0 49,339.4  分红指标      
股本 2,600.0 2,845.9 3,098.7 3,098.7 3,098.7  DPS(元) 0.17 0.28 0.35 0.48 0.52 
留存收益 5,351.5 11,620.7 15,339.9 20,288.0 25,859.8  分红比率 25.7% 21.3% 22.7% 23.2% 22.4% 
股东权益 35,271.8 46,165.5 54,958.9 65,872.1 78,293.3  股息收益率 0.9% 1.5% 1.9% 2.6% 2.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润 7,833.1 10,530.5 4,810.4 6,443.7 7,179.7  EPS(元) 0.68 1.32 1.55 2.08 2.32 
加:折旧和摊销 2,860.3 3,187.6 2,931.8 2,931.8 2,931.8  BVPS(元) 2.62 4.79 5.95 7.55 9.35 
资产减值准备 63.2 450.2 - - -  PE(X) 27.4 14.1 12.0 8.9 8.0 
公允价值变动损失 81.0 -456.5 -80.1 25.0 10.0  PB(X) 7.1 3.9 3.1 2.5 2.0 
财务费用 136.7 541.1 537.8 35.3 -329.5  P/FCF -11.7 -8.7 -6.3 142.4 1.9 
投资损失 -404.4 -1,178.9 -400.0 -661.1 -746.7  P/S 0.7 0.5 0.5 0.4 0.3 
少数股东损益 5,726.1 6,428.8 5,192.6 5,965.1 6,849.4  EV/EBITDA 5.3 5.2 5.4 4.9 3.1 
营运资金的变动 14,443.0 971.3 -66.8 -9,238.9 20,354.0  CAGR(%) 16.6% 10.0% 109.4% 16.6% 10.0% 
经营活动产生现金流量 12,447.7 13,510.4 12,925.7 5,500.9 36,248.7  PEG 1.7 1.4 0.1 0.5 0.8 
投资活动产生现金流量 -7,209.1 -8,041.1 598.5 580.0 734.6  ROIC/WACC 5.5 2.5 2.0 2.4 2.4 
融资活动产生现金流量 -4,209.7 -4,701.4 -15,224.3 -2,910.4 -1,877.8  REP 0.3 0.7 0.8 0.7 0.7  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 
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