
 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

事件：长春燃气 3 月 10 日公布 2010 年年报，2010 年公司实现营业收入 17.84 亿元，利润总额 0.96 亿元，分别同比

增长 9.6%和下降 8.4%，实现每股收益 0.18 元，分红预案为：每 10 股派 1 元（含税）。 

总体评价： 

公司 2010 年利润增速低于收入增速，主要还是受到公共产品售价管制而上游燃料持续上涨，导致盈利空间被压缩。今

日公司公告非公开发行方案、及收购大股东所持有的长春天然气 20%股权。公司拟发行 7760 万股，发行价格不低于

10.07 元，募集资金用于长春市天然气置换煤气工程，城西天然气综合集输站建设期为 1 年，管网技改全部达产需要 5
年。其中，大股东长春燃气控股公司承诺以不超过 2.5 亿元认购本次发行股份（照此推算，增发后大股东持股比例为由

目前 53%下降到 50%）。预计 2016 年实施完毕后，年新增利润总额 6427 万元。同时，公司将以 1.476 亿元收购大股

东所持有的长春天然气公司 20%股权（剩余 80%股权在长春市国资委和企业职工手中）。数据显示，长春天然气公司拥

有日输气能力 230 万立方米，2008-2010 年净利润分别为 0.65 亿元，0.68 亿元，1 亿元。上述收购价格对应的 2010
年 PE 为 7 倍，收购估值溢价较低。当期考虑到长春天然气的业绩增厚，以及定向增发项目的短期股本摊薄效应，公司

2011 年 EPS 将在 0.18-0.2 元左右，当前估值水平偏高，暂不评级。 

1.公司基本情况 

长春燃气是吉林省最大的管道燃气供应企业。公司业务包括天然气、混合燃气、冶金焦炭、煤焦油的生产、销售，天然

液化石油气供应和燃气工程安装等。公司管道燃气产品供应长春、延吉两市市区用户，市场占有率在 70%以上。同时，

公司是长春市唯一生产冶金焦炭和煤焦油的公司，80%以上产品异地销售。燃气安装业务以及燃气供应的配套业务，公

司在长春当地市场占有率超过 80%。 

2010年，公司完成长长吉外环管网、德惠天然气工程等燃气管网改造、焦化产业可持续发展的污水处理项目；通过与中

石油谈判，共同推进“气化吉林”，加快吉林省天然气管网与国家主干网连接，启动了长春市内管网改造（一期）、长春

市燃气输配管网等项目，解决了城市天然气气源问题；而通过市场再融资启动了天然气置换人工煤气项目，以实现到2015
年，吉林省天然气气化率由16%提高到62%。 

表 1  长春燃气 2010 年重要事件一览 

时间 公告内容 

2011-3-10 
非公开增发 7760 万股，发行价格不低于 10.07 元，募集 8.15 亿元用于投资天然气置换人工煤气项目，预计 2016 年完全达产；大股东

兑现股改承诺，资产注入，以 1.4 亿元收购大股东所持有的长春天然气公司 20%股权 

2011-03-01 
公司正在筹划履行股改承诺等相关重大事项，由于上述事项存在不确定性，为维护投资者利益，根据中国证监会和上海证券交易所的

相关规定，经公司申请，公司股票自 2011 年 3 月 1 日起停牌。 

2010-07-26 同意投资建设公主岭怀德镇、九台经济开发区燃气项目，实施长春高新开发区北超达建设项目，组建双阳燃气公司；受让煤气公司等

2010-05-14 调整公司 2010 年投资项目，同意收购双阳天然气公司 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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2. 财务报表分析 

（1）收入方面——燃气、焦炭业务增速明显回升 

公司年内实现营业收入 17.84 亿元，同比增长 9.6%，主要是得益于燃气销售市场拓展和冶金焦炭销售增加。其中，燃气

销售方面，通过重点发展工商用户，公司 2010 年新增燃气销量 2400 万立方米，从而带动燃气收入同比增长 16.6%。与

2009 年相比，公司的燃气、焦炭业务增速都明显回升，经济危机影响已经彻底消除。 

表 2  长春燃气 2008-2010 年主营业务收入情况（亿元） 

时间 收入总额 燃气 燃气安装 冶金焦炭 化工产品

2010 17.84 3.72 1.80 10.56 1.54

2009 16.28  3.19 1.98 9.55 1.25 

2009-2010YOY 9.60% 16.58% -9.04% 10.64% 22.79%

2008 18.44  3.20 1.96 11.76 1.18

2008-2009YOY -11.72% -0.51% 1.14% -18.82% 5.97% 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（2）盈利能力方面——原料成本上涨压缩盈利空间 

随着 2010 年各项原料成本的上升，长春燃气的综合毛利率较 2009 年同期下降 4 个百分点，全年综合毛利率为 14.48%，

而 2008、2009 年公司的毛利率分别为 19.92%和 18.52%。其中，占收入比重较大的冶金焦炭和燃气业务毛利率均出现

不同程度的下降。 

这一方面是因为 2010 年煤价普遍上涨，而焦炭价格涨幅低于原煤上涨，导致其焦炭业务盈利不佳；同时，公司燃气销售

公司的气源主要是人工煤气，其主要原材料焦煤价格上涨而燃气终端销售价格滞后调整，所以燃气业务的盈利空间也被

压缩。相对而言，目前公司营业利润的主要来源仍是燃气安装和冶金焦炭业务。 

表 3  长春燃气毛利率相关数据比较（2008-2010） 

 综合毛利率 燃气 燃气安装 冶金焦炭 化工产品

2010 14.48% -15.51% 65.79% 11.95% 40.69%

2009 18.52% -6.34% 53.33% 17.46% 25.54%

09-10 YOY -4.04% -9.17% 12.46% -5.51% 15.15%

2008 19.92% -22.42% 44.90% 25.74% 30.08%

08-09 YOY -1.40% 16.08% 8.43% -8.28% -4.54% 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 4  长春燃气营业利润相关数据比较（2009-2010） 

 合计 燃气 燃气安装 冶金焦炭 化工产品 

 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%）

2010 2.49 100% -0.58 -23.10% 1.18 47.44% 1.26 50.59% 0.63 25.07%

2009 2.84  100% -0.20  -7.12% 1.05 37.15% 1.67 58.71% 0.32 11.26%

YOY -12.13%  185% -15.98% 12.21% 10.29% -24.28% -8.12% 95.66% 13.81% 
资料来源：wind 资讯，海通证券研究所 

（3）期间费用方面——费用率基本与上年持平 

2010 年公司的销售、管理、财务费用率分别为 7.21%、3.90%和 0.04%，与去年同期相比，这些指标分别上升 0.22%、

下降 0.07%、下降 0.05%，基本与上年持平。 
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2010 年长春燃气的财务费用为 0.006 亿元，同比下降 54%，主要原因是加权资金成本下降，期末公司的有息负债规模达

到 1.5 亿元，同比增长 241%，主要是为了生产所需新增的流动资金贷款。截止 2010 年底，公司的资产负债率为 40.94%，

有息负债率为 6.37%，与去年同期相比，分别增加 8.26%和 4.1%。 

图 1 长春燃气年度期间费用率变化（2005-2010） 
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资料来源：wind 资讯，海通证券研究所 

 

表 5  长春燃气财务费用相关数据比较（2009-2010） 

时间 财务费用（亿元） 财务费用率 有息负债（亿元） 加权资金成本 

2010 0.006 0.04% 1.50 0.67% 

2009 0.01 0.09% 0.44 3.23% 

YOY -54.44% -0.05% 241% -2.56%  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（4）投资收益——振威燃气安装贡献近半利润 

长春燃气2010年投资收益为0.008亿元，同比增长27.5%。而从公司参控股的下属企业来看，振威燃气安装公司仍是最重

要的利润来源，2009-2010年，这部分权益利润占公司当期归属母公司净利润的62%和44%。 

表 6  对长春燃气权益净利润影响较大的子公司数据比较（2009-2010） 

    长春汽车燃气 长春振威燃气安装 长春燃气（延吉） 长春燃气（德惠） 热力研究院 振邦化工

持股比例（%） 100% 75% 100% 100% 100% 55%

子公司净利润（亿元） -0.0196  0.4897 0.0363 -0.0096  0.0104 0.0033 

为公司贡献投资收益（亿元） -0.0196  0.3673 0.0363 -0.0096  0.0104 0.0018 
2010 

净利润贡献占比（%） -2.35% 44.05% 4.35% -1.15% 1.25% 0.22%

持股比例（%） 100% 75% 100% 100% 100% 55%

子公司净利润（亿元） 0.034  0.619 0.095 -0.003  0.013 0.016 

为公司贡献投资收益（亿元） 0.034  0.465 0.095 -0.003  0.013 0.009 
2009 

净利润贡献占比（%） 4.58% 62.02% 12.69% -0.42% 1.80% 1.18% 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（5）主要财务指标——总体盈利水平较差 

2010 年，长春燃气 ROE 为 3.16%，与 2009 年相比下降 2.27%。尤其值得关注的是成长性指标，公司 2010 年在完成长

长吉外环管网、德惠天然气工程等项目的基础上，启动了长春市内管网改造（一期）、长春市燃气输配管网等项目。而公

司偿债能力之所以大幅提升，主要是因为利息费用的下降导致。 
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表 7  长春燃气主要财务指标比较（2009-2010） 

时间 营运能力-存货周转率 偿债能力-利息保障倍数 成长性-在建工程/固定资产 综合指标-ROE 

2010 5.95  148.66  20.49% 3.16  

2009 5.12  74.47  18.96% 5.42  

YOY 0.84  74.18  1.53% -2.27   
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3. 未来业绩看点 

定向增发+资产注入。今日公司公告非公开发行方案、及收购大股东所持有的长春天然气 20%股权。公司拟发行 7760 万

股，发行价格不低于 10.07 元，募集资金用于长春市天然气置换煤气工程，城西天然气综合集输站建设期为 1 年，管网

技改全部达产需要 5 年。其中，大股东长春燃气控股公司承诺以不超过 2.5 亿元认购本次发行股份（照此推算，增发后大

股东持股比例为由目前 53%下降到 50%）。预计 2016 年实施完毕后，年新增利润总额 6427 万元。 

同时，公司将以 1.476 亿元收购大股东所持有的长春天然气公司 20%股权（剩余 80%股权在长春市国资委和企业职工手

中）。数据显示，长春天然气公司拥有日输气能力 230 万立方米，2008-2010 年净利润分别为 0.65 亿元，0.68 亿元，1
亿元。上述收购价格对应的 2010 年 PE 为 7 倍，收购估值溢价较低。 

投资评级：综合考虑本次定向增发以及资产注入所带来的当地业绩增厚及股本摊薄，我们估计公司 2011 年 EPS 约为

0.18-0.20 元，当前股价对应动态 PE 高达 50 倍以上，估值水平较同行偏高，暂不给予评级。 

4. 主要风险 

（1）资产注入还需要完成股东大会、国资委、证监会等多部门审批，存在一定不确定性； 

（2）如果现有公司主要燃料价格持续上涨，公司现有业务盈利还将持续下降。 
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