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股价走势 

稀缺管输资产打通上下游，多重盈利模式有望助力业绩增长 
  

余热发电转型至燃气领域，借助神安线管道打开增长空间。公司成立于
2007 年，2014 年之后通过收购北京华盛等公司逐步实现余热余压发电、
燃气、水处理业务三大板块的业务布局；2018 年与中联公司成立合资公司
中联华瑞，投资建设运营神安线管道项目。神安线管道是我国第一条非常
规天然气长输管道项目，截止 2022 年 12 月已实现全线贯通。神安线管道
的投产运营引领公司的业绩跨越式增长。2021 年和 2022 年 Q1-Q3 公司归
母净利分别达到 2.04/2.64 亿元，同比大幅增长 265.4%和 415.9%。 

神安线：稀缺管道资产联通上游资源与下游需求。上游气源：①21 年山西
和陕西天然气产量均大于省内消费量，其中陕西省内天然气盈余超过 200
亿方。②山西省是全国煤层气资源最为丰富的地区之一，约占全国 1/3。
近两年来山西省煤层气产量占全国总产量比例已超过 80%。③截止 21 年
末，合作方中联公司拥有 27 个煤层气探矿权、4 个煤层气采矿权，约占全
国煤层气矿权面积 35%，具备多区域的稳定气源优势。神安线管道连接陕
东晋西煤层气资源和包括京津冀在内的华北地区天然气需求市场。下游需
求：2017-2021 年下游河北市场消费量复合增速 18.8%，21 年省内天然气
供需缺口达 187.6 亿立方米。在河北省天然气需求量逐年递增，天然气供
需缺口逐步拉大同时管道输送供给增量有限的背景下，神安线每年约 50 
亿立方米的设计输气量有望对河北省的天然气消费起到重要的支撑。  

神安线稀缺资产构建多元盈利模式。①稳定的管输费用：当神安线管道输
气量在 70%以下时，管输费用核定为 0.195 元/方；超过 70%时，核定价格
约 0.16 元/方。全资子公司华盛燃气持有中联华瑞 49%股权，管道输气量
增长将为公司贡献稳定的管输费收入。②价差收入：公司天然气销售的下
游目标客户主要分为直供大客户、工业客户和燃气公司等经销商客户。门
站价价差：陕西、山西与河北的门站价价差分别达到 0.62 元/方和 0.07 元/
方；零售价与门站价价差：2022 年 4-10 月，石家庄非居民用管道天然气
最高销售价格为 4.02 元/立方米，与上游陕西省和山西省的基准门站价格
价差分别达到 2.8 元/方和 2.25 元/方。③高价 LNG 替代：2022 年 9-11 月，
京津冀地区的管道气存量气价格在 2.708-2.732 元/方，而同期 LNG 均价达
到 4.583 元/方。神安线管道将山西和陕西的低价管道气资源引入河北省之
后，凭借在价格上的优势，有望在一定程度上替代河北省目前存量的高价
LNG 消费量。 

盈利预测与估值 
神安线管道资产具有稀缺性，连通上游资源与下游需求，随着销气量的增
长，公司的盈利能力有望持续提升。我们预计公司 2022-2024 年实现归母
净利润 4.02/7.16/9.99 亿元，对应 PE27.1/15.2/10.9 倍，给予公司 2023 年
19 倍 PE，目标价 15.42 元，给予“买入”评级。 
风险提示：行业周期性波动、产业政策变动、市场竞争加剧、安全生产、
上游资源增量不及预期、水处理行业季节性波动、测算具有主观性等风险 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,693.67 2,051.99 3,695.58 5,972.16 7,723.07 

增长率(%) (6.28) 21.16 80.10 61.60 29.32 

EBITDA(百万元) 473.84 550.63 747.98 1,116.59 1,441.05 

归属母公司净利润(百万元) 55.81 203.93 401.94 716.23 998.76 

增长率(%) 18.33 265.38 97.09 78.20 39.45 

EPS(元/股) 0.06 0.23 0.46 0.81 1.13 

市盈率(P/E) 195.46 53.49 27.14 15.23 10.92 

市净率(P/B) 3.09 3.00 2.72 2.38 2.03 

市销率(P/S) 6.44 5.32 2.95 1.83 1.41 

EV/EBITDA 8.94 17.68 9.63 6.16 2.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 余热发电转型至燃气领域，借助神安线管道打开增长空间 

1.1. 余热发电业务起家，现聚焦燃气业务 

余热发电节能服务领先企业，逐步转型聚焦燃气业务。公司成立于 2007 年，成立之初专
注于工业节能余热余压利用领域，得益于合同能源管理模式，迅速实现规模化扩张，成为
国内领先的余热发电节能服务企业，并于 2012 年在深交所挂牌上市。公司不断拓宽业务
范围，在 2014-2016 年先后收购北京力拓、北京华盛、赛诺水务等清洁能源项目公司，逐
步形成了余热余压发电、燃气、水处理业务三大板块协同发展的业务布局；2018 年公司将
战略发展中心转移到燃气业务，与中海油合作参与国家“煤层气（煤矿瓦斯）开发‘十三
五’规划”的重点项目——神安管道的建设。目前神安线山西-河北鹿泉段已投产运行，
陕西—山西段已于 2022 年 12 月实现全线贯通。公司借助神安线管道项目的顺利投运，有
望逐步转型为一家集天然气管道投资建设与运营，城市燃气输配及供应，天然气贸易与销
售，天然气综合用能项目开发利用的清洁能源集团。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：天壕环境官网、年度报告、天风证券研究所 

董事长为公司实际控制人，股权结构较为集中。截至 2022Q3，公司董事长陈作涛直接持
有公司 5.03%股份，通过其控股 99.9%的天壕投资集团有限公司间接持股 14.84%，为公司最
大股东。 

图 2：公司股权结构图（截止 2022 年 Q3） 

 

资料来源：天壕环境季报、企查查、天风证券研究所 

1.2. 神安线贯通引领公司业绩跨越式增长 

神安线山西-河北鹿泉段通气，带动公司营业收入和归母净利大幅增长。 

➢ 营业收入方面，2018-2020 年，公司营业收入连续三年出现下滑。2021 年 7 月神安
线管道山西闫庄-河北鹿泉段贯通叠加上游气源产出量增加，带动公司售气量从 2020

年的 4.44 亿立方米提升至 2021 年的 6.6 亿立方米，推动公司营收重新进入高速增长
通道。2021 年全年公司实现营业收入 20.52 亿元，同比增长 21.16%。2022 年前三季
度公司的营业收入达到 25.53 亿元，同比增长 125.68%，已经超过 2021 年全年的营收
规模。 

➢ 归母净利方面，神安线的部分贯通也带动公司业绩在 2021 年和 2022 年前三季度分别
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同比大幅增长 265.4%和 415.9%，2022 年前三季度归母净利达到 2.64 亿元，同样超过
2021 年全年的业绩。 

图 3：2017-2022 年 M1-9 公司营收情况  图 4：2017-2022 年 M1-9 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

营收结构上看，燃气业务是公司营收和业绩增长的主要驱动因素。公司主营业务分为三大
板块：燃气、水务以及节能环保板块。近年来公司逐步收缩和剥离节能环保板块业务，燃
气板块收入和占比不断提升。2021 年公司燃气业务收入达 16.91 亿元，同比增长 61.51%，
同期节能环保业务和水务业务营业收入分别同比降低 78.83%和 18.28%，燃气业务营收的比
重也由 2020 年 61.8%大幅提升至 2021 年 82.4%，燃气业务已经成为驱动公司营收和业绩增
长的核心因素。 

图 5：公司营业收入结构 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

公司债务规模规制得当，费用率稳步下降。 

费用总额和费用率方面，自 2018 年以来，公司费用总额和费用率呈现逐年下降趋势。2021

年，各项费用总额为 2.92 亿元，同比降低 13.02%。费用率由 2018 年的 22.16%下降到 2021

年的 14.22%。 

费用结构方面，公司费用率的显著降低源于管理费用和财务费用的管控。得益于公司缩减
债务规模带动有息负债的减少，公司财务费用由 2018 年的 1.78 亿元降至 21 年的 0.77 亿
元，降幅高达 56.7%。 

营收的高速增长加上费用结构的逐步优化，公司的盈利能力提升显著。公司的净利率由
2020 年的 3.17%增至 2022 年前三季度的 10.22%，增幅达到 7pct。 
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图 6：2017-2022 年 1-9 月公司总费用以及费用率变化情况  图 7：2017-2022 年 1-9 月公司费用结构变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 8：2017-2022 年 1-9 月公司净利率变化 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 神安线：稀缺管道资产联通上游资源与下游需求 

2018 年 11 月，公司全资子公司华盛燃气与中国海洋石油全资附属公司中联公司成立合资
公司中联华瑞，投资建设运营神安线管道项目，其中华盛燃气持股比例为 49%，中联公司
持股比例为 51%。神安线管道是我国第一条非常规天然气长输管道项目，为国家“十三五”
规划的大型能源项目，国家西部大开发重点项目以及国家天然气保供项目。管道起点为陕
西省神木县，途经山西省吕梁市、忻州市、太原市、阳泉市和河北省石家庄市、衡水市等
三省近二十个县（区），终点为河北省衡水市的安平县，管道总长度约 600km，设计输气
能力约 50 亿立方米/年，满产后能达到 50-80 亿方/年的输气量。 

图 9：神安线管道线路图 
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资料来源：天壕环境微信公众号、天风证券研究所 

核准及建设节奏：神安线管道本着“整体策划，分段核准”的原则，分为“山西-河北鹿
泉”和“陕西-山西”两段进行核准建设。其中“山西-河北鹿泉”段项目于 2019 年 6 月
获得核准，于 2021 年 7 月正式通气；“陕西-山西”段项目于 2021 年 9 月获得核准，2022

年 12 月正式完成物理连接并进入试运行阶段，也标志着神安线管道的全线贯通。 

表 1：神安线管道分段建设项目信息汇总 

时间 阶段 项目信息 
投资金额
（亿元） 

2019 年 6 月 
山西-河北鹿泉段项目获得国家发
改委核准批复 

途经山西吕梁市、忻州市、太原市、阳泉市和河北石家庄市、
保定市、衡水市，管道长度 543.87km（康宁 -闫庄段
200.52km、闫庄-安平段 343.35km），设计输气能力 50 亿
立方米/年，沿线设置压气站 2 座、分输站 1 座、阀室 25

座。 

41.42 

2021 年 7 月 山西闫庄-河北鹿泉段正式通气 

2021 年 9 月 

陕西－山西段项目获得国家发改
委核准批复，标志着神安线管道工
程全线获得核准批复 

建设地点位于陕西省榆林市神木市和山西省吕梁市兴县，管

道长度 74.1km。陕西省境内 17.5 km，山西省境内 56.6km，

沿线新建阀室 3 座，改扩建站场 1 座，新建站场 1 座 

9.6 

2022 年 12 月 

陕西-山西段完成物理连接，目前
已进入试运行阶段，标志着神安线
管道的全线贯通 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

神安线管道连接了陕东、晋西的鄂尔多斯盆地东缘丰富的煤层气资源和包括京津冀在内的
华北地区及华东地区巨大的天然气需求市场，全面投产后有望实现上游资源与下游终端市
场的无缝对接，完成从上游气源到管道输气、再到终端用户的资源闭环，减少中间环节，
降低成本，保障市场供应。 

2.1. 上游资源丰富，为管道输送提供保障 

神安线管道开始于山西省和陕西省，具有丰富的气源优势。 

① 从省内供需的角度看，2021 年山西省和陕西省天然气供应量均大于省内消费量，具备
向外省市输送天然气的条件。2021 年山西省天然气产量 123.35 亿立方米，首次超过
省内天然气消费量（101.32 亿立方米）；2012-2021 年陕西省天然气产量均远高于天然
气消费量，其中 2021 年陕西省天然气消费量仅有 91.4 亿立方米，但是天然气产量高
达 294.1 亿立方米，省内天然气盈余量超过 200 亿立方米。 

图 10：山西省天然气产量及消费量（单位：亿立方米）  图 11：陕西省天然气产量及消费量（单位：亿立方米） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、山西省统计年鉴、北极星能源网、天风证券研究所 

注：差额为产量与消费量之差 

 资料来源：国家统计局、陕西省统计年鉴、国务院新闻办、天风证券研究所 

注：差额为产量与消费量之差 

② 从资源储备和产量的角度来看，山西省煤层气储量丰富，是全国煤层气的主产地。根
据自然资源部数据显示，中国煤层气预测资源量约 26 万亿立方米，累计探明地质储量
8039 亿立方米。山西省是全国煤层气资源最为丰富的地区之一，约占全国的 1/3。目
前，我国已建成的规模化煤层气产业化基地有沁水盆地和鄂尔多斯。 
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2012-2021 年，国内煤层气产量复合增速达到 11%，2022 年 1-11 月产量 104.07 亿立
方米，同比增长 9.7%。近两年来山西省的煤层气产量占全国总产量的比例已经超过 80%，
是我国煤层气的主要产地。 

图 12：全国煤层气产量（左轴单位：亿立方米；右轴单位：%）  图 13：山西省煤层气产量（左轴单位：亿立方米；右轴单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

③ 公司合作方中联公司拥有丰富煤层气区块资源，结合公司的连接管道资产，为神安线
管道外输打下扎实基础。 

在神安线管道通气后，中联公司对公司的供应比例由 2020 年的 57.5%进一步提升至
2021 年对于公司的 66.5%，是公司重要的气源方和合作方。 

图 14：2021 年公司主要供应商情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

中联公司拥有国家煤层气对外合作专营权，截止 2021 年末拥有 27 个煤层气探矿权、
4 个煤层气采矿权，面积 16433 平方公里，约占全国煤层气矿权面积的 35%，核心资
产位于沁水盆地和鄂尔多斯盆地东缘，具备多区域的稳定气源优势。其中，沁水盆地
地处山西省东南部，面积 3000 多平方公里，估算煤层气资源量 6000 亿立方米。鄂尔
多斯盆地是我国 8 个煤层气资源总量大于 1 万亿立方米的含煤盆地之一，煤层气资源
量为 5.01 万亿立方米。 

表 2：中联公司采矿权统计 

矿山名称 矿区面积（平方千米） 

山西省古交煤层气田邢家社 01 井区煤层气开采 118.159 

山西省古交煤层气田邢家社 02 井区煤层气开采 11.369 

山西省沁水盆地潘庄区煤层气开采 141.835 

山西省沁水盆地枣园区煤层气开采 51.455 

资料来源：中国海油招股说明书、天风证券研究所 
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神安线管道途经气源：神安线管道途经榆林市、吕梁市、忻州市、太原市、阳泉市、
石家庄市、衡水市等三省近二十个区（县）。神安线管道连接陕东、晋西的鄂尔多斯盆
地东缘丰富的煤层气资源和包括京津冀在内的华北地区及华东地区巨大天然气需求市
场。公司全资子公司北京华盛拥有城市燃气特许经营权的吕梁市兴县和忻州市保德县
所在的河东煤田处于鄂尔多斯盆地东缘，拥有占山西省 27%的煤层气储量。河东煤田
兴县和保德区域周边主要分布有 5 个煤层气区块，其中中石油煤层气有限责任公司拥
有 4 个区块，分别为保德区块、紫金山区块、三交北区块和三交区块；中联公司拥有
临兴区块。经国家自然资源部审定，截止 2021 年 3 月 1 日，临兴气田探明地质储量
超 1010 亿立方米。 

图 15：河东煤田兴县和保德区域周边主要煤层气区块分布图 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

除煤层气气源外，公司也在拓展与常规气田的合作。陕西省神木市附近的长庆气田、
延长气田等多块资源存储丰富的气田可为神安线管道项目提供气源保障。公司与长庆
气田在 2019 年左右就开始洽谈合作，计划建立支线联通长庆气田的气源，有望在 2023

年上半年建成通气。 

从产量上看，2022 年临兴区块的非常规天然气产量近 21 亿立方米，创造历史最高水
平。2022 年入冬以来，临兴区块日产气量达 670 万立方米，同比增长 11%。在神安线
管道抢在冬季保供初期全线贯通并投入使用后，包括临兴在内的管道沿线煤层气资源
能够及时被输送至山西、河北等地的主要城市，可向华北地区供应约 5 亿方天然气的
增量。此外，截至 2022 年 12 月底，长庆油田采气五厂天然气产量突破 50 亿立方米，
创下历史新高。上游气源产量的逐步提升为神安线管道项目提供了有力的气源保障。 

表 3：神安线管道沿线气源资源 

区域 气源 公司 

晋西-陕东 神府气田、临兴区块、柳林区块 中联公司 

晋西-陕东 
保德区块、紫金山区块、三交北区块和

三交区块 
中石油煤层气 

晋中 古交区块、寿阳区块 中联公司 

资料来源：公司公告、天壕环境微信公众号、天风证券研究所 

④ 输送条件方面，截止 2021 年末，公司拥有煤层气连接线及管网等管道资产，连通了山
西省保德区块和临兴区块煤层气，为该区域的煤层气资源进入中游长输管道提供了唯
一通道。公司拥有高压管网 289.72 公里，次高压管网 123.48 公里，城市管网 813.53

公里。此外，长庆到神木首段的支线建完之后有望助推公司从长庆的气源采购，为神
安线输气量的增长奠定基础。随着上游煤层气资源开发利用及气量提产，连接线的管
输收益也有望得到稳步提升。 
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2.2. 下游市场需求旺盛，神安线管道为重要气源增量 

公司在全力推进管道气资源串换工作，促进神安管道与国家管网互联互通，在安平站互联
互通后，可通过管道代输进一步拓展神安线管道周边的天然气市场，延伸为北京、天津、
河北、山东等地区的间接客户供气。 

2.2.1. 河北省天然气供需缺口逐年扩大，消费总量仍有增长空间 

河北省为我国天然气消费大省，“煤改气”政策推动河北省内天然气供需缺口逐年递增。
2012-2016年河北省天然气消费复合增速为11.8%，2016年省内自产量与消费量缺口为62.7

亿立方米。 

2017 年河北农村地区开始大规模推进“煤改气”，带动河北省的天然气消费量迅速增长，
2017-2021年消费量的复合增速达到 18.8%，相较于 2012-2016年的消费增速提升 7.1pct。
另一方面，河北省内天然气自产量却不断下滑，由 2017 年的 7.39 亿立方米下滑至 2021

年的 5.28 亿立方米。消费量的大幅增长叠加自产量的逐年下滑导致河北省的天然气供需缺
口不断拉大，2021 年省内天然气供需缺口达到 187.6 亿立方米，其中 97%的天然气需要通
过外省供应。 

图 16：河北省天然气产量及消费量（单位：亿立方米） 

 

资料来源：国家统计局、河北省统计局、天风证券研究所 

河北省的天然气需求仍有较大的增长空间。根据《中国“十四五”天然气消费趋势分析》，
预计 2021-2025 年河北省仍有 130 万户居民实施 “气代煤”改造，同时随着减煤政策的
进一步落实，工业燃料用气量仍有较大增长空间。若按照文中给出的 7.8%的年均消费增长
率估算，到 2025 年河北省的天然气消费量或将达到 260.5 亿立方米，相较于 2021 年增量
空间仍有近 70 亿方。 

2.2.2. 短期内河北省新增输气管道有限，神安线管道或将贡献重要增量 

河北省是国家天然气的气源干线和省内支干线较为发达的省份，这也是河北省能够大比例
依赖外省输入天然气的基础。根据国家管网公司的公开信息，目前途经河北省的天然气管
道有 15 条，大部分途经河北省输往北京、天津、山东、辽宁和河南等地，设计输气能力
共达到 1131.5 亿方/年。 

表 4：途经河北省的天然气管道信息 

终点 设施名称 途经地区 长度（公里） 投产时间 设计能力（万吨，亿方/年） 

北京 

陕京一线 陕西、山西、河北、北京 911.00 1997 年 9 月 10 

陕京二线 陕西、山西、河北、北京 1029.00 2005 年 7 月 170 

陕京三线 陕西、山西、河北、北京 983.00 2011 年 1 月 150 

陕京四线 陕西、内蒙古、河北、北京 1246.00 2017年 11月 250 

大唐煤制气 河北、北京 110.00 2013年 12月 40 
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河北 唐山 LNG 河北 134.00 2013年 11月 147 

天津 

永唐秦 河北、天津 308.00 2009 年 9 月 90 

港清线 河北、天津 120.00 2004 年 8 月 31 

港清复线 河北、天津 108.00 2008年 12月 63 

港清三线 河北、天津 162.00 2015年 11月 90.5 

山东 

冀宁联络线
冀鲁段 

河北省、山东省 624.45 2006 年 1 月 110 

安济线 河北省、山东省 249.88 2006 年 5 月 30 

天津 LNG 外
输管道 

天津、河北省、山东省 579.6 2019年 12月 103 

辽宁 秦沈线 河北省、辽宁省 476.37 2011 年 6 月 90 

河南 
鄂安沧输气

管道 
河北省、河南省 700 2018年 12月 70 

资料来源：国家管网官网、天风证券研究所 

短期内河北省管道气增量有限，神安线管道能够起到良好的边际补充作用。根据国家《能
源发展“十三五”规划》与《“十四五”现代能源体系规划》，目前途经河北省的在建天然
气输气管道较为有限，仅有中俄东线管道南段、鄂安沧线管道以及蒙西煤制气外输管道。
其中鄂安沧管道一期工程已于 2018 年 11 月通气，全长 675 公里，途经河北、河南共 8 市、
23 县区。 

表 5：“十三五”和“十四五”期间规划在建的途经河北省的天然气管道 

设施名称 途经地区 长度（公里） 
设计输气能力（亿

方/年） 

中俄东线（南段） 

起自河北永清、途经河北、山东、
江苏、上海，终点为西气东输一线
白鹤末站 

1509 189 

鄂安沧输气管道 

西起陕西神木，东至河北沧州，南
下河南濮阳，北达河北雄安新区，
途经内蒙古、陕西、山西、河北、
河南 

2422 300 

蒙西煤制气外输
管线 

起自内蒙古鄂尔多斯、途经内蒙
古、山西、河北、天津，止于河北
黄骅末站 

1200 300 

资料来源：《能源发展“十三五”规划》、《“十四五”现代能源体系规划》、天风证券研究所 

在河北省天然气需求量逐年递增，天然气供需缺口逐步拉大同时管道输送供给增量有限的
背景下，神安线每年约 50 亿立方米的输气量或将对河北省的天然气消费起到重要的支撑。 

此外，神安线的全线贯通还有助于公司拓展河北省之外的天然气市场：神安线管道与陕京
二、三线、鄂安沧线和冀宁支线在安平站互联互通，可通过管道代输进一步拓展神安线管
道周边的天然气市场，延伸为北京、天津、河北、山东等地区的间接客户供气。 

3. 神安线稀缺资产构建多元盈利模式 

3.1. 上游低价气源助力盈利模式多元化 

公司以神安线管道为支点，开展包括天然气贸易及销售，长输管道输送以及城市燃气输配
等多种业务，形成了包括管输费、门站价差和零售价差在内的多元化盈利模式。 

① 稳定的管输费用：公司通过投资建设运营长输管线将天然气输送至城市燃气公司及直
供工业用户等下游客户，收取管输费。根据国家发展改革委于 2021 年 6 月出台的《天
然气管道运输价格管理办法（暂行）》，管道运输的准许收益率按照 8%核定。当神安线
管道输气量在 70%以下时，管输费用核定为 0.195 元/方；超过 70%、满产甚至超产的
时候，核定价格约 0.16 元/方。公司全资子公司华盛燃气持有中联华瑞 49%股权，神
安线管道输气量的增长将为公司贡献稳定的管输费收入。 
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② 价差收入：公司的天然气贸易销售业务主要指从上游气田直接采购天然气，通过自营
或合营长输管道输送至下游销售，售价端对标中石油的增量气价格做浮动。下游目标
客户主要分为两类，一类是为直供大客户、工业客户，另一类是自营或合营燃气终端
公司、大型燃气集团、非自营燃气公司等经销商客户。2021 年公司前三大客户均为包
括大型工业以及电厂在内的直供大客户，占比接近 45%。  

图 17：2021 年公司前五大客户情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

山西、陕西与河北门站价价差：根据国家发改委指定的天然气基准门站价价格，上游
资源区的陕西省和山西省的基准门站价格分别为 1.22 元/方和 1.77 元/方，与下游河北
市场 1.84 元/方的价差相比，价差分别达到 0.62 元/方和 0.07 元/方。对于城燃客户，
公司通过神安线管道输送来自山西和陕西的气源，在冬季用气量较为紧张时能够作为
低价补充的气源，具有成本优势。2021 年公司对于河北省的大型城燃企业新奥能源的
销售额占到总销售额的 6.08%，为城燃企业气源的重要补充。 

河北非居零售价与山西、陕西门站价价差：根据石家庄市发改委于 2022 年 11 月发布
的最新《关于联动调整主城区非居民用管道天然气销售价格的通知》，2022 年 4 月-10

月期间，石家庄市非居民用管道天然气最高销售价格为 4.02 元/立方米，与上游陕西
省和山西省的基准门站价格价差分别达到 2.8 元/方和 2.25 元/方。 

图 18：河北与山西和陕西的天然气门站价价差（元/方）  图 19：河北非居民管道天然气价格与山西和陕西天然气门站价价差

（元/方）（2022 年 4 月-10 月） 

 

 

 

资料来源：国家发改委、天风证券研究所  资料来源：国家发改委、石家庄市发改委、天风证券研究所 

③ 神安线管道不仅可以贡献增量，还有望替代河北省存量高价 LNG。从天然气的消费形
式上看，2022 年我国仍有 10%左右的天然气是通过 LNG 的形式消费，但是从经济性的
角度看，管道气相较于液态天然气会更有价格优势，同时供应也更加稳定。以 2022

年 9-11 月为例，根据好气网统计，京津冀地区的管道气存量气价格在 2.708-2.732 元
/方，而同期 LNG 均价达到 4.583 元/方。神安线管道将山西和陕西的低价管道气资源
引入河北省之后，凭借在价格上的优势，有望在一定程度上替代河北省目前存量的高
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价 LNG 消费量，帮助公司进一步拓展销量。 

图 20：2022 年全国天然气液态以及气态消费量情况（单位：亿立方米） 

 

资料来源：好气网资讯圈微信公众号、天风证券研究所 

表 6：2022 年各月京津冀地区管道气及 LNG 价格对比（单位：元/方） 

 管道气存量气价格 LNG 价格 

2022 年 1 月 

3.204-3.234 

3.575 

2022 年 2 月 5.034 

2022 年 3 月 5.596 

2022 年 4 月 

2.708-2.732 

5.421 

2022 年 5 月 5.254 

2022 年 6 月 4.648 

2022 年 7 月 4.499 

2022 年 8 月 4.871 

2022 年 9 月 4.931 

2022 年 10 月 5.116 

2022 年 11 月 3.703 

资料来源：好气网资讯圈微信公众号、天风证券研究所 

3.2. 与城燃业务形成合力，助力终端客户开发 

公司城燃业务基础深厚。2015 年公司收购北京华盛进军城燃行业。目前北京华盛在山西省
原平市、兴县、保德县三市县、全资子公司霸州华盛在河北省霸州市津港工业园区以及控
股子公司清远正茂在广东省清远市清新区禾云镇等区域拥有燃气特许经营权。近年来公司
城燃业务稳步发展，2020 年和 2021 年新增用户数量均超过 10000 户，其中北京华盛的主
要客户为当地大型氧化铝工业客户，氧化铝工业客户供气量占总供气量比例的 70%左右。 

图 21：公司城燃业务每年新增用户数量（单位：户） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

目前神安线管道已经批复给华盛燃气 15 个开口权，有望与公司的城燃业务形成合力，助
力公司在河北市场开拓大型直供客户。2022 年 9 月 22 日，公司与中国华电集团有限公司
河北分公司签订《天然气供应战略合作协议》。华电河北公司所属河北华电石家庄热电有
限公司九期燃机项目天然气需求 8 亿立方米/年，未来还规划有两个天然气热电项目及天
然气分布式能源项目、天然气锅炉项目陆续投运，其天然气总需求达 24 亿立方米/年。华
电河北公司天然气用气需求大，要求供气可靠、稳定；公司拥有“神安线”干线管道的输
送优势，可直供华电河北公司所辖电厂，实现稳定供应。先期以石热九期项目开展合作，
力争 3 年内达到 4-8 亿立方米的合作规模。 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

根据公司目前的业务板块布局，我们给出的主要业务相关预测假设如下： 

① 天然气供应及管输运营业务：销气量方面，根据公司 2022 年半年报，2022 年上半年
公司燃气板块实现售气量 5.86 亿立方米，比上年同期增长 107.80%；建设进度方面，
神安线管道“陕西-山西”段项目已经于 2022 年 12 月正式完成物理连接并进入试运
行阶段，标志着神安线管道的全线贯通。售气均价方面，2022 年 H1 公司售气业务不
含税销售均价 2.6 元/方，假设 22-24 年售气均价（不含税）分别为 2.56/2.62/2.64 元/

方。随着神安线全段的正式投产运营，公司的销气量有望稳步增长，我们假设
2022-2024 年公司销气量将分别达到 12.5/20.9/27.4 亿方。销气量的增长叠加可观的
售气毛差，有望带动公司燃气板块的营业收入和毛利润的稳健增长。 

② 水务业务：公司水务业务主要涉及全资子公司赛诺膜公司以及赛诺水务。赛诺膜公司
主营业务为研发、生产、制造、销售膜组件和其他核心部件膜材料；赛诺水务主营业
务为向客户提供水处理综合解决方案。2021 年水务业务的收入占公司总营业收入的
14.8%。我们预计 2022 年由于项目进度与产品销售仍然会受疫情的影响，假设营收端
同比 20%左右的下滑；此外，由于主要原材料价格上涨的影响，假设毛利端有接近 30%

的下滑。假设 23-24 年水务板块的收入和成本均逐年增长 1%。 

③ 节能环保业务：公司的节能环保业务为天然气长输管道加压站余热余压利用项目合同
能源管理，将合作方提供的余热余压资源转化为电能销售给电网公司，共同分享节能
收益。假设 23-24 年公司节能环保板块的收入和成本均逐年增长 1%。 

表 7：公司营收及成本拆分预测（单位：百万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

天然气供应及管输运营业务 

收入 1690.57 3412.22 5685.97 7434.02 

yoy 61.5% 101.8% 66.6% 30.7% 

成本 1226.39 2510.58 4130.83 5334.72 

毛利 464.18 901.64 1555.14 2099.30 

毛利率 27.46% 26.42% 27.35% 28.24% 

水务业务 

收入 303.72 242.98 245.41 247.86 

yoy -18% -20% 1% 1% 

成本 208.70 171.13 172.85 174.57 

毛利 95.02 71.84 72.56  73.29  

毛利率 31.29% 29.57% 29.57% 29.57% 

节能环保业务 

收入 57.7 40.39 40.79 41.20 
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yoy -79% -30% 1% 1% 

成本 43.08 30.156 30.46 30.76 

毛利 14.62 10.23 10.34  10.44  

毛利率 25.34% 25.34% 25.34% 25.34% 

合计 

收入 2051.99 3695.58  5972.16  7723.07  

yoy 21.16% 80.10% 61.6% 29.3% 

成本 1476.17 2711.87 4334.13  5540.06  

毛利 575.82 983.72 1638.03  2183.03  

毛利率 28.06% 26.62% 27.4% 28.3% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

综合上述经营数据假设，我们预计公司 2022-2024 年可实现营业收入 36.96、59.72 和 77.23

亿元，分别同比增加 80.1%、61.6%和 29.3%；可实现归母净利润 4.02、7.16 和 9.99 亿元，
分别同比增长 97%、78.2%和 39.5%。 

4.2. 估值 

公司目前的主营业务为天然气供应与管输运营，截止 2022 年上半年，该板块的营收已经
占到公司营收总额的 94.26%。未来随着神安线管道供气量的进一步增长，天然气板块的营
收及利润占比将进一步增长，故我们选取主营城市管道燃气供应的深圳燃气（601139.SH）、
新奥能源（02688.HK）；河北省最大的天然气分销商新天绿能（600965.SH）和陕西省内长
输管网经营企业陕天然气（002267.SZ）作为天壕环境可比公司。四家可比公司 2023 年的
平均 PE 13.2 倍。由于神安线管道资产具有一定的稀缺性和经营壁垒，随着上管道的输气
量有望持续增加，公司的盈利能力有望持续抬升。据我们估计，公司 22-24 年业绩平均增
速有望达到 57.6%，给予公司 2023 年 19 倍 PE，对应目标价 15.42 元，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

表 8：可比估值表（收盘日期 2023 年 2 月 10 日） 

股票代码 公司名称 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） 

2023/2/7 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

601139.SH 深圳燃气 7.17 0.47 -- 0.57 0.68 15.26 - 12.58 10.54 

2688.HK 新奥能源 114.90 6.86 6.81 8.01 9.06 16.75 16.87 14.34 12.68 

600956.SH 新天绿能 10.29 0.52 0.55 0.72 0.89 19.79 18.71 14.29 11.56 

002267.SZ 陕天然气 7.25 0.38 0.59 0.64 0.68 19.08 12.29 11.33 10.66 

行业平均      17.74 17.72 15.96 13.14 

300332.SZ 天壕环境 12.37 0.23 0.46 0.80 1.05 53.78 26.89 15.46 11.78 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：表中 EPS 预测值取自 wind 一致预期 

5. 风险提示 

（1）行业周期性波动、产业政策变动的风险：天然气需求量的变化与国民经济景气周期
关联度很大。当国民经济增长缓慢时，经济发展对天然气的需求将相应减少。因此，国民
经济景气周期变化将对公司的生产经营产生影响。 

（2）市场竞争加剧的风险：2017 年 6 月，国家发改委、国家能源局等 13 部委出台《加
快推进天然气利用的意见》，明确“建立用户自主选择资源和供气路径的机制”。这一政策
的实施，一方面利好公司新增市场的开拓，另一方面对既有市场形成一定的冲击。2019 年
以来，广东、浙江、山东等省出台了有关天然气直供的政策文件，城燃企业市场竞争加剧。
同时，来自替代燃料、其他清洁能源竞争加剧，给公司未来的业务布局及发展带来一定的
挑战。 
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（3）安全生产的风险：天然气属于易燃、易爆的危险化学品，天然气输配对安全经营要
求很高。如果由于输配设备意外发生故障、员工操作不当、管网老旧或者自然灾害等原因，
导致发生火灾、爆炸等安全事故，威胁生产人员的健康和安全，安监部门可能要求停工、
检修，将会给生产经营带来损失。 

（4）上游资源量增长不及预期的风险：公司借助神安线管道将上游陕西和山西省低价的
天然气资源输送到下游需求旺盛的河北市场，若上游的资源量增长不及预期会对公司的售
气收入和利润造成一定的影响。 

（5）水处理行业季节性波动的风险：水处理行业项目上半年主要处于立项审批、招标、
初步设计、工程设计及论证阶段，而工程施工大多集中在下半年，因而项目的回款、收入
确认均存在季节性特点。受上述季节性因素的影响，在一个会计年度的不同期间，公司的
财务状况、经营成果和现金流量有一定的波动，将对公司的经营管理和业绩带来一定的影
响。 

（6）报告中与公司经营和财务相关的测算具有一定的主观性，请以公司实际披露的经营
和财务数据为准。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,322.04 924.29 4,584.33 4,864.83 7,817.21  营业收入 1,693.67 2,051.99 3,695.58 5,972.16 7,723.07 

应收票据及应收账款 640.41 715.54 1,734.29 2,295.25 2,849.42  营业成本 1,240.97 1,476.17 2,711.86 4,334.13 5,540.05 

预付账款 86.02 127.44 270.54 378.64 391.53  营业税金及附加 13.95 17.96 32.35 52.28 67.61 

存货 76.19 114.23 235.60 323.51 391.16  销售费用 14.43 21.26 38.29 63.90 84.18 

其他 1,284.22 233.46 1,495.58 2,243.47 2,393.18  管理费用 147.20 165.97 306.73 513.61 664.18 

流动资产合计 3,408.88 2,114.96 8,320.34 10,105.70 13,842.50  研发费用 38.63 27.25 44.35 77.64 111.98 

长期股权投资 260.01 642.27 642.27 642.27 642.27  财务费用 135.25 77.35 43.31 39.34 37.87 

固定资产 1,668.19 1,757.38 1,664.40 1,571.43 1,478.45  资产/信用减值损失 (84.03) (112.67) (60.00) (60.00) (60.00) 

在建工程 359.50 417.98 417.98 417.98 417.98  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,016.14 1,478.14 1,405.13 1,332.13 1,259.12  投资净收益 (91.04) (28.36) (15.00) (15.00) (15.00) 

其他 1,358.70 1,487.00 1,333.48 1,344.56 1,351.01  其他 226.98 194.12 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,662.53 5,782.76 5,463.26 5,308.36 5,148.82  营业利润 51.32 212.94 443.68 816.27 1,142.19 

资产总计 8,485.95 8,277.37 13,783.59 15,414.06 18,991.32  营业外收入 17.70 32.55 30.00 30.00 30.00 

短期借款 706.38 519.91 500.00 500.00 500.00  营业外支出 19.64 10.22 10.00 20.00 20.00 

应付票据及应付账款 1,997.29 1,950.06 5,567.47 6,911.80 8,462.68  利润总额 49.38 235.26 463.68 826.27 1,152.19 

其他 1,211.72 738.82 2,666.80 2,409.91 3,651.40  所得税 (4.35) 42.46 83.68 149.11 207.93 

流动负债合计 3,915.40 3,208.79 8,734.28 9,821.71 12,614.08  净利润 53.73 192.81 380.01 677.16 944.27 

长期借款 126.91 30.00 50.00 50.00 50.00  少数股东损益 (2.08) (11.13) (21.93) (39.08) (54.49) 

应付债券 338.67 350.20 344.44 347.32 345.88  归属于母公司净利润 55.81 203.93 401.94 716.23 998.76 

其他 374.57 798.94 519.92 520.07 553.38  每股收益（元） 0.06 0.23 0.46 0.81 1.13 

非流动负债合计 840.16 1,179.14 914.36 917.39 949.25        

负债合计 4,838.95 4,509.29 9,648.63 10,739.09 13,563.33        

少数股东权益 111.57 134.72 117.23 86.07 42.61  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 880.20 881.41 881.90 881.90 881.90  成长能力 
     

资本公积 1,833.97 1,855.96 1,874.59 1,874.59 1,874.59  营业收入 -6.28% 21.16% 80.10% 61.60% 29.32% 

留存收益 723.05 904.20 1,224.73 1,795.90 2,592.37  营业利润 58.86% 314.92% 108.36% 83.97% 39.93% 

其他 98.21 (8.20) 36.51 36.51 36.51  归属于母公司净利润 18.33% 265.38% 97.09% 78.20% 39.45% 

股东权益合计 3,647.00 3,768.08 4,134.96 4,674.97 5,427.98  获利能力      

负债和股东权益总计 8,485.95 8,277.37 13,783.59 15,414.06 18,991.32  毛利率 26.73% 28.06% 26.62% 27.43% 28.27% 

       净利率 3.30% 9.94% 10.88% 11.99% 12.93% 

       ROE 1.58% 5.61% 10.00% 15.61% 18.55% 

       ROIC 4.50% 6.76% 11.42% 226.32% 172.35% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 53.73 192.81 401.94 716.23 998.76  资产负债率 57.02% 54.48% 70.00% 69.67% 71.42% 

折旧摊销 244.16 162.54 165.98 165.98 165.98  净负债率 4.23% 4.40% -85.61% -81.66% -124.75% 

财务费用 129.77 79.40 43.31 39.34 37.87  流动比率 0.96 0.75 0.95 1.03 1.10 

投资损失 91.04 28.36 15.00 15.00 15.00  速动比率 0.94 0.71 0.93 1.00 1.07 

营运资金变动 (1,034.59) 1,068.43 3,172.82 (428.37) 2,034.82  营运能力      

其它 759.72 (1,312.13) (21.93) (39.08) (54.49)  应收账款周转率 2.86 3.03 3.02 2.96 3.00 

经营活动现金流 243.84 219.41 3,777.12 469.11 3,197.94  存货周转率 4.87 21.55 21.13 21.36 21.61 

资本支出 (1,060.65) 690.86 279.02 (0.15) (33.31)  总资产周转率 0.21 0.24 0.34 0.41 0.45 

长期投资 161.51 382.26 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 1,657.39 (1,208.61) (294.02) (14.85) 18.31  每股收益 0.06 0.23 0.46 0.81 1.13 

投资活动现金流 758.26 (135.49) (15.00) (15.00) (15.00)  每股经营现金流 0.28 0.25 4.28 0.53 3.63 

债权融资 (196.04) (463.72) (88.95) (36.46) (39.31)  每股净资产 4.01 4.12 4.56 5.20 6.11 

股权融资 86.60 (124.52) (13.13) (137.15) (191.25)  估值比率      

其他 (4.54) 41.91 0.00 0.00 0.00  市盈率 195.46 53.49 27.14 15.23 10.92 

筹资活动现金流 (113.98) (546.33) (102.08) (173.61) (230.57)  市净率 3.09 3.00 2.72 2.38 2.03 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.94 17.68 9.63 6.16 2.69 

现金净增加额 888.11 (462.41) 3,660.05 280.50 2,952.37  EV/EBIT 17.06 24.43 12.37 7.24 3.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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