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天壕能源（300332.SZ） 

天然气上下游一体加速推进，神安线潜力释放可

期 

 投资要点： 

➢ 余热发电转型燃气业务，神安线拓宽销售半径。公司初期专注于工业节能

余热利用领域。2018年，公司转型为以燃气业务为主的战略发展格局，与中海

油合作参与国家“煤层气开发‘十三五’规划”重点项目-神安管道建设。2021

年神安线管道山西-河北段通气后持续稳定供应，燃气板块售气量同比大幅增

长。截至2023年Q1，公司实现营业收入12.98亿元，同比增长52.73%，实现净利

润2.04亿元，同比增长53.86%。 

➢ 手握神安线稀缺资产，管输费+燃气价差双重盈利。公司神安线管道是国

内第一条非常规天然气长输管道，“西气东输”横跨陕、晋、冀三省，气源充

足，覆盖区域具备稀缺性，未来输气增量空间广阔。公司燃气板块子公司北京

华盛所属的兴县和保德地区所在的河东煤田，拥有占山西省27%的煤层气数

量，储量丰富，保证公司管道高负荷输气。此外，公司通过神安线管道运输开

展多种业务，盈利方式不局限于单一化发展，包括管输费和燃气差价，呈双重

盈利模式，稳中有升。 

➢ 拟参与中国油气重组，加强上游气源稳定。2023年3月24月，公司公告拟

参与中国油气控股有限公司重组交易。中国油气核心项目三交项目资源条件优

越，中国油气享有当中70%权益。项目目前生产规模5亿立方米/年，开采有效

期至2042年7月。若重组交易实施完成，公司将间接控制中国油气，有助于增

强上游气源稳定，延伸产业链至开发阶段，形成自供气源体系。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们预测2023-2025年公司的营业收入分别为 

62.64、89.94、107.62亿元，2023-2025年归母净利润分别为6.79、11.06、14.56

亿元，对应PE分别为13.85、8.50、6.46倍，结合可比公司情况，给予2023年20

倍PE估值，目标价15.37元/股。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：行业周期性波动；安全生产的风险；重组交易进度不及预期的

风险，研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 20.52 38.42 62.64 89.94 107.62 

增长率（%） 21% 87% 63% 44% 20% 

净利润（亿元） 2.04 3.65 6.79 11.06 14.56 

增长率（%） 265% 79% 86% 63% 32% 

EPS（元/股） 0.23 0.41 0.77 1.25 1.65 

市盈率（P/E） 46.1 25.74 13.85 8.50 6.46 

市净率（P/B） 2.6 2.3 2.0 1.7 1.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 10.64 元 

目标价格： 15.37 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 884/844 

总市值/流通市值（百万元） 9407/8978 

每股净资产（元） 4.62 

资产负债率（%） 52.74 

一年内最高/最低（元） 15.09/10.55 
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投资要件 

 

关键假设 

假设 1：截至 2022 年，公司神安线管道已实现全线贯通，带动公司燃气业绩大幅度增长，随着持续在神安
线管道沿线开发直供大客户、大型燃气集团等经销商客户。并在安平站推进与国家管网互联互通，拓宽公司
的销售半径，将带动售气量增速，假设公司 2023-2025 年售气量分别为 20.20/29.20/34.68 亿立方米/年。 

假设 2：根据公司持续接入河北省更多地区，开拓神安线周边天然气市场，在天然气需求巨大的华北市场几
大区域合作的战略布局，以及顺价机制大趋势下天然气价格会有所提价，预计未来售气均价将逐步提升，假
设公司 2023-2025 年售气均价分别为 2.90/2.95/3 元/立方米。 

假设 3：预计未来公司与中国油气控股重组落实、进一步开展与中海油、中石油等企业的战略合作，延伸产
业链增强气源稳定性并且拿到相对稳定优惠气价，未来燃气成本呈下降趋势，假设公司 2023-2025 年燃气
成本均价分别为 2.19/2.18/2.17 元/立方米；  

 

我们区别于市场的观点 

市场认为天然气行业价格涨幅较大，给企业带来较大成本压力，推行天然气替代过程并不顺畅。我们认为随着
公司背靠神安线扩张下游终端市场，加强直供高耗能客户，有望增强源输售产业链上下游联动合作，减轻大客
户及工业用户用气成本压力。 

 

股价上涨的催化因素 

重组进度高于预期；下游扩张进度高于预期。 

 

估值和目标价格 

预测 2023-2025 年公司的营业收入分别为 62.64、89.94、107.62 亿元，2023-2025 年归母净利润分别为 6.79、
11.06、14.56 亿元，对应 PE 分别为 13.85、8.50、6.46 倍，结合可比公司情况，给予 2023 年 20 倍 PE 估值，
目标价 15.37 元/股。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

行业周期性波动风险；安全生产的风险；重组交易不及预期的风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息
滞后或更新不及时的风险。 
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1 聚集燃气业务，全产业布局贯通上下游 

1.1 多用能行业余热起家，转型燃气握稀缺资产 

公司成立于 2007 年，初期专注于工业节能余热余压利用领域。2012 年公司上

市，先后通过并购投资，形成余热余压发电、燃气、水务三大主营板块协同发展，成

为国内领先能源综合投资服务运营商。2018 年，公司转型为以燃气业务为主的战略

发展格局，与中海油合作参与国家“煤层气开发‘十三五’规划”重点项目-神安管道

建设，2022 年 12 月，神安线陕西-山西线通气，项目实现全线贯通。公司依托神安

线资源、跨省输气管道和终端市场开发三大优势，实现多省布局，在环保政策推动下

力争打造一体化燃气综合利用产业集群。 

图表 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所 

公司股权结构较分散。截至 2023 年 Q1，陈作涛先生直接持有公司 5.03%股份，

并持有公司控股股东天壕投资集团有限公司 99.9%的股份，间接持有公司 14.85%股

份，为公司实际控制人。公司旗下多家全资子公司，分别负责燃气、水务、余热利用

三板块的业务。 

图表 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 *选取公司前十大股东（截至 2023Q1）、相关实体和全资子公司（截至 2022 年） 

专注燃气长输分销业务。公司燃气板块主营业务包括天然气贸易及销售、长输管
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道输送、城市燃气输配，燃气工程设计及技术服务，22 年开拓 LNG 生产加工及销售

业务。公司依托神安线管道，实现鄂尔多斯盆地东缘的煤层气资源和京津冀地区用气

市场对接，积极拓展下游终端市场，为大力发展燃气贸易及销售业务。 

具备特许经营稳定发展。公司在全国多省拥有多处特许经营权：全资子公司北京

华盛-山西省原平市、兴县、保德县三市县；全资子公司霸州华盛-河北省霸州市津港

工业园区；控股子公司清远正茂-广东省清远市清新区禾云镇等区域。此外，2022 年

上半年，全资子公司四川德立信公司报告期内取得了石油天然气行业（管道输送）专

业甲级资质。公司管网覆盖区域广，发展潜力大。 

图表 3：公司天然气供应及管输运营业务的主要经营模式（截至 2022年） 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

涵盖水处理全产业链，膜技术处于领先地位。公司水务板块的重要全资子公司包

括赛诺膜公司及赛诺水务，主要经营模式包括膜产品研发生产销售和水处理工程服

务。赛诺膜公司自主开发、设计生产线的膜组件等设备产品，所有产品及关键设备设

计、加工均在公司内部进行，公司热致相分离工艺技术属国际前沿，是中国目前唯一

大规模产业化的 TIPS 超滤膜生产商。赛诺水务公司通过提供水处理综合解决方案，

包括技术设计、系统集成和运营管理一体化服务，为客户建设水厂及水厂延伸的能源

及资源类工程技术服务，并获取工程技术服务收入。 

图表 4：公司水务板块全资子公司主要业务及产品情况 

全资子公司 主营业务 主要产品系列 

赛诺膜公司 

研发、生产、制造、销售应用

热致相分离法的核心设备膜组

件和其他核心部件膜材料 

赛诺 SMT 压力式产品系列、SMT 浸

没式产品系列、赛诺 MBR 产品系列、

赛诺 Retrofit TM 系列、赛诺 EsayIns

系列 

赛诺水务 

向市政给水、污水处理及回

用、工业给水及废水深度处理

及回用、海水淡化等 

为客户提供水处理综合解决方案，包括

技术设计、系统集成和运营管理的一体

化服务，为客户建成具有较高出水水 

质标准的供水厂、污水厂或再生水厂。 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

1.2 神安线拓宽销售半径，营收&盈利提至新高度 

神安线全线贯通，贡献大幅度业绩。22 年，公司实现营业收入 38.42 亿元，同
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比增长 87.23%，实现净利润 3.65 亿元，同比增长 79.22%；截至 23Q1，公司已实

现净利润 2.04 亿，与 21 年全年净利润相同，我们十分看好公司 23 年盈利水平。其

中燃气业务稳步增长，神安线管道山西-河北段自 2021 年通气后持续稳定供应，燃

气板块售气量同比大幅增长，导致燃气业务收入大幅增加。随着 2022 年 12 月，公

司公告神安线全线贯通，预计未来公司燃气板块将继续大幅增长，带动业绩提至新高

度。 

剥离余热资产，燃气营收及毛利率呈增长趋势。2020 年，公司剥离部分余热发

电资产，调整业务结构，聚焦燃气业务。截至 2022 年，公司天然气供应及安装业务、

水处理工程服务及膜产品销售营收占比分别为 93.24%、5.46%，其中 2014-2022年，

公司燃气业务营业收入 CAGR 为 34.75%，保持稳定快速增长趋势。2018-2022 年公

司燃气业务毛利率从 12.14%提升至 24.68%，实现翻倍增长，受益于公司燃气板块

售气量增长，管输及运营服务收益增加。 

公司费控能力增强，盈利能力逐步提升。截至 2022 年，公司的管理费用率和财

务费用率分别为 5.35%和 2.11%，同比分别减少 4.07pct 和 1.66pct，保持下降趋势；

销售费用率从 1%左右降至 0.56%，公司费控率稳定下降。公司盈利能力同样呈上升

趋势，截至 2022 年，公司 ROE 为 9.11%，同比增长 3.5pct，显著提高，受益于神

安线管道山西-河北段通气业务规模增加。22 年 12 月陕西-山西线通气，预计未来公

司业务规模将继续增加，盈利能力保持稳定提升。 

图表 5：2017-2023Q1公司营业收入情况  图表 6：2017-2023Q1公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 7：2014-2022公司业务营业收入占比情况  图表 8：2017-2022公司毛利率和净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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2 神安线跨越陕晋冀“西气东输”，双重盈利模式同步稳中有升 

2.1 神安线推动燃气市场开拓，国内天然气减少对外依存 

23H1国内天然气供需实现双增长，市场将迎复苏。根据国家统计局、国家发

改委统计， 2022 年，全国天然气产量 2178 亿立方米，同比+6.1%；全国天然气

消费量 3663 亿立方米，同比-1.7%，历史首次出现负增长，主要原因系国内经济

增长放缓和国际天然气价格高企。23H1，全国天然气产量 1155 亿立方米，同比

+5.4%；全国天然气消费量 1949 亿立方米，同比+6.7%，随着我国经济发展逐渐

恢复，天然气市场逐步回暖，供需实现双增长。此外，市场回暖也体现在进口情况

上，根据海关总署统计，22 年，中国天然气进口量为 1519 亿立方米，同比-9.98%，

23H1，进口量为 787.39 亿立方米，同比+5.8%。预计 23 下半年，国内“迎峰度

夏”和供暖前冬储将推动全国天然气需求增长，市场迎来复苏。 

管道建设需求趋势向好，“西气东输”平衡区域供需。截至 2022 年，全国主

干天然气管道总里程已达到 12 万千米。我国天然气资源分布不均，东西部存在严

重资源分配与消费不匹配问题。为优化国内天然气供给格局，国内有望加强天然气

基础设施投资建设管道长输项目。根据“双碳”目标下需求预测，预计到 2035 年

图表 9：2017-2022公司期间费用率情况  图表 10：2017-2022公司 ROE情况 

 

 

 

数据来源： Wind，华福证券研究所 注：管理费用率含研发费用  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 11：2012-2022中国天然气消费量和产量情况  图表 12：2012-2022中国天然气进口数量情况 

 

 

 

数据来源：国家能源局，国家统计局，国家发改委，观研报告，北极星

火力发电网，华福证券研究所  

 数据来源：海关总署，华福证券研究所 
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国内还将新增天然气管道建设总里程约 6.5 万公里（新增干线管道 2.95 万公里，

省级管道 3.53 万公里）。公司神安线管道是国内第一条非常规天然气长输管道，走

向由西向东，横跨陕、晋、冀三省，可以将陕晋二省天然气资源在就近利用、余气

外输的原则下外输至北京、天津、雄安新区、河南、河北等经济附加值较高的地区。

管道总长度约 600km，设计输气能力约 50亿立方米/年，主要管道设计压力 8.0MPa、

管径 DN813mm。公司神安线气源充足，覆盖区域具备稀缺性，未来输气增量空间

广阔。 

图表 13：2022年我国在建或投产的主要天然气管道 

序号 新建成或投产的主要天然气管道 序号 新建成或投产的主要天然气管道 

1 中俄东线天然气管道南段（永清-上海） 2 蒙西管道项目一期工程 

3 中俄东线济宁支线 4 西气东输一线延安支线 

5 西气东输三线中段中卫二站工程 6 西气东输四线新疆乌恰中卫工程 

7 山东管网西干线 8 山东管网西干线支线 

9 山东管网南干线 10 川气东送殷汇阀室-石台支线天然气管道工程 

11 陕京四线下花园支线涿鹿段 12 苏州-上海天然气管道联络线工程 

13 陕西留坝-凤县输气管道工程 14 镇平-邓州天然气管道项目 

15 
江苏省沿海输气管道工程南干线（如东-常熟-

太仓段） 
16 江苏滨海 LNG 配套输气管线 

17 
北京燃气天津南港 LNG 应急储备项目外输管

道 
18 重庆市江津-南川天然气管道项目工程 

19 永州市-邵阳县输气管道工程 20 温水-习水天然气管道项目工程 

21 海西天然气管网二期工程（福州-三明段） 22 广东省管网县县通工程 

23 
贵州省黔南州县县通天然气支线管道工程

（长顺支线） 
24 贵州天然气县县通工程独山-平塘段 

 

数据来源：超级石化，中国政府网，华福证券研究所 

合作方煤层气储量丰富，陕晋保障河北燃气供需。公司燃气板块子公司北京华

盛所属的兴县和保德地区所在的河东煤田，拥有占山西省 27%的煤层气数量。两

区域周边主要分布有 5 个煤层气区块，中石油拥有其中 4 个区块（保德、紫金山、

三交北、三交），其所属中联公司拥有临兴区块。北京华盛燃气已与中联公司合作

共同投资建设运营神安线，将陕东、晋西的煤层气等非常规天然气输送至需求旺盛

的华北市场，管道设计输气能力为 50 亿立方米/年。根据国家统计局数据，截至

2022 年，陕西省和山西省天然气产量分别为 307.1 和 131.6 亿立方米，天然气资

源丰富。预计未来公司管道输气量将保持快速增长趋势，对燃气板块业绩产生积极

影响。 
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项目全线贯通，管输费+燃气价差双重盈利。公司通过神安线管道运输开展天

然气贸易及销售、长输管道输送、城市燃气输配等业务，盈利方式不局限于单一化

发展，包括管输费和燃气差价，呈双重盈利模式。 

管输服务费：公司通过神安线管道输送天然气至城市燃气公司及工业用户等下

游客户，收取管输费。随着管道输气量的稳定增长，公司管输服务费收入稳中有升。 

燃气价差： 根据国家发改委核定的各省天然气基准门站价价格，目前陕西省

和山西省的天然气基准门站价格分别为 1.22 元/立方米和 1.77 元/立方米，与河北

省的门站价格（1.84 元/立方米）均有一定的价差，分别为 0.62 和 0.07 元/立方米。

公司采购陕西省和山西省气源价格按照天然气基准门价，销售价参考河北省门站价

格售出，价差盈利空间较大。 

此外，根据河北省石家庄发改委 2022 年分别发布的《关于市区居民用管道天

然气价格暨销售价格联动机制的通知》和《关于建立主城区非居民用管道天然气销

售价格联动机制的通知》，居民管道天然气销售价格由 2.4 元/立方米上调至 2.68 元

/立方米；非居民用管道天然气最高销售价格由 3.95 元/立方米上调至 4.02 元/立方

米，与陕西和河北省的天然气基准门站价价差均有所增长。公司在河北省的天然气

价差盈利空间呈增长趋势。 

图表 14：中海油及所属中联集团煤层气区块分布图  图表 15：2022年神安线沿途三省天然气产量情况 

  

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所   数据来源：国家统计局，华经产业研究院，华福证券研究所 

图表 16：陕西/山西/河北天然气基准门站价格情况  图表 17：河北居民和非居民用管道天然气价格情况 

 

 

 

数据来源：国家发改委，华福证券研究所 *价差：陕西、山西对应河北门站价价差  数据来源：石家庄发改委，国家发改委，华福证券研究所 
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拟参与中国油气重组，增强气源稳定+延伸产业链。2023 年 3 月 24 日，公司

发布公告拟参与中国油气控股重组，主要包括：（1）购买华融海外有限公司对中国

油气的债权，并用于股票置换及可换股债券置换；（2）认购中国油气新发行的可换

股债券，认购款项将由中国油气用以偿还移民债债权人的债务。若重组交易实施完

成，公司将间接控制中国油气，有助于增强上游气源稳定，延伸产业链至开发阶段，

形成自供气源体系。 

中国油气的核心主业包括通过全资子公司奥瑞安能源国际有限公司与中石油

合作在鄂尔多斯盆地三交区块进行煤层气勘探、开采及生产，是中国最优质的整装

煤层气田之一，资源条件优越，中国油气享有当中 70%权益。三交项目目前生产规

模 5 亿立方米/年，开采有效期至 2042 年 7 月，据报告净储量（已证实+概略）约

为 83.01 亿立方米。截至 2022 年，项目煤层气产量约 1.69 亿立方米，同比约 32%

的提升，煤层气销售量约 1.65 亿立方米。 

图表 18：中国油气三交项目 2018-2022年煤层气产量情况 

 
数据来源：中国油气控股公司公告，华福证券研究所 

3 投资建议：给予公司“买入”评级 

核心假设：基于公司各项业务过往发展情况和在手资源，结合燃气行业的环保

政策发展，我们对公司经营做出如下假设： 

天然气供应及安装业务：22 年 12 月，公司神安线管道实现全线贯通；23 年

3 月，公司公告拟参与中国油气重组，有望间接控股中国油气。随着公司持续在神

安线沿线开拓大客户并与其他管网互联互通，拓宽销售半径，在华北市场几大区域

战略布局，加上天然气顺价机制的推动，预计公司售气量和售气均价将呈增长趋势。

此外，随着公司与上游气源企业战略合作的进一步开展，预计燃气成本将呈下降趋

势。因此，我们假设 2023-2025 年公司燃气业务售气量分别为 20.20/29.20/34.68

亿方；售气均价分别为 2.90/2.95/3 元；毛利率分别为 24.49%/26.08%/27.64%。 

余热发电业务：随着公司余热发电板块老的资产陆续剥离，预计未来余热发电

项目业务收入占比将呈下降趋势。因此，我们假设 2023-2025 年余热发电业务营
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收增速均为 1%。 

水务业务：公司水务板块主要分为膜材料销售与水处理综合解决方案。2022

年受疫情影响，预计公司水务膜材料销售和合作项目均受影响。因此，我们假设

2023-2025 年公司水务业务营收增速均为 1%。 

图表 19：天壕能源收入预测（亿元） 

  2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16.94 20.52 38.42 62.64  89.94  107.62  

YoY -6.27% 21.16% 87.22% 63.05% 43.58% 19.66% 

营业总成本 12.41 14.78 29.11 47.47  66.70  78.13  

YoY -8.03% 19.11% 96.94% 63.07% 40.49% 17.15% 

毛利率 26.73% 27.96% 24.23% 24.22% 25.85% 27.40% 

天然气供应及安装业务收入 10.47 16.91 35.82 60.02  87.29  104.94  

增长率 YoY 2.30% 61.49% 111.88% 67.55% 45.44% 20.23% 

毛利率 23.37% 27.46% 24.68% 24.49% 26.08% 27.64% 

售气收入 9.94 14.39 34.02 58.58  86.14  104.03  

余热发电业务收入 2.74 0.58 0.5 0.50  0.51  0.52  

增长率 YoY -28.55% -78.98% -13.35% 1% 1% 1% 

毛利率 25.83% 25.36% 15.99% 15.99% 15.99% 15.99% 

水务业务收入 3.72 3.04 2.1 2.12  2.14  2.16  

增长率 YoY -6.79% -18.42% -30.89% 1% 1% 1% 

毛利率 36.83% 31.29% 18.49% 18.49% 18.49% 18.49% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

可比公司估值：我们选择以燃气业务为主的深圳燃气、佛燃能源、新天绿能，

和以水务业务为主的碧水源作为可比公司。可比公司 2023-2025 年 PE 平均估值

分别为 15.76、12.45、10.49 倍，高于公司估值水平。考虑到公司手握神安线稀缺

管道资源，伴随着全线贯通和下游客户的持续开拓，未来与中国油气重组有助于延

伸产业链至开发阶段，形成自供气源体系，预计公司盈利能力将持续增长。根据预

测，公司 24-25 年业绩 CAGR 将达到 46.44%，可比公司 CAGR 平均值将达到

22.97%，因此给予公司一定估值溢价，给予公司 23 年 PE 20 倍估值，对应目标

价 15.37 元/股。 

图表 20：天壕能源可比公司情况 

股票代码 简称 股价 
EPS PE 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

601139.SH 深圳燃气 7.04 0.42 0.52 0.62 0.71 15.39 13.49 11.40 9.98 

002911.SZ 佛燃能源 12.17 0.69 0.81 1.11 1.43 17.30 15.08 10.96 8.50 

600956.SH 新天绿能 8.56 0.55 0.61 0.77 0.90 17.59 14.00 11.13 9.51 

300070.SZ 碧水源 5.53 0.20 0.27 0.34 0.40 24.20 20.48 16.31 13.98 

  平均           18.62 15.76 12.45 10.49 

300332.SZ 天壕能源 10.64 0.41 0.77 1.25 1.65 25.74 13.85 8.50 6.46 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 注：股价取自 2023 年 8 月 18 日，未覆盖的公司取自 wind 一致预测 
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公司神安线管道是国内第一条非常规天然气长输管道，“西气东输”，横跨陕、晋、

冀三省。为稳中推进“双碳”目标，平衡区域供需提升消费量，国内天然气管道建设

力度继续加大，公司神安线气源充足，覆盖区域具备稀缺性，未来输气增量空间广阔。

同时，2022 年 12 月公司神安线全线贯通，预计未来公司燃气板块将继续大幅增长，

带动业绩提至新高度。我们预测2023-2025年公司的营业收入分别为 62.64、89.94、

107.62 亿元，2023-2025 年归母净利润分别为 6.79、11.06、14.56 亿元，对应 PE

分别为 13.85、8.50、6.46 倍，结合可比公司情况，给予 2023 年 20 倍 PE 估值，目

标价 15.37 元/股。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示 

行业周期性波动：公司目前主营燃气业务，天然气需求量的变化与国民经济景气

周期关联度很大，并且公司所处的天然气行业是受到国家产业政策的支持和鼓励。但

是，政策变化将会影响公司产品的市场需求，从而对公司业绩造成一定的影响。 

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。公司如果由于输配设备意外发生故障、管网老旧或者自然灾害等原因，导

致安全事故，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。 

重组交易不及预期的风险：若公司与中国油气控股重组交易进度有所延迟，将影

响公司的天然气供应能力，导致售气量增速放缓；并且影响公司延伸产业链上游增强

气源稳定性，未来燃气成本下降趋势放缓，从而对公司盈利能力造成影响。 

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报告中公

开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以有

效反映当前行业或公司的基本面状况。 
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图表 21：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,742 1,253 2,544 4,341  营业收入 3,842 6,264 8,994 10,762 

应收票据及账款 545 860 1,165 1,356  营业成本 2,906 4,747 6,670 7,813 

预付账款 101 301 411 416  税金及附加 17 45 64 74 

存货 115 177 186 218  销售费用 22 56 108 161 

合同资产 305 1,063 1,302 1,413  管理费用 180 294 423 506 

其他流动资产 592 1,897 2,296 2,555  研发费用 25 42 60 71 

流动资产合计 3,095 4,488 6,602 8,886  财务费用 81 -3 -27 -54 

长期股权投资 781 781 781 781  信用减值损失 2 -25 -27 -17 

固定资产 1,921 1,968 2,013 2,055  资产减值损失 -52 -50 -50 -50 

在建工程 484 534 584 634  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 1,421 1,460 1,553 1,546  投资收益 -31 -40 -45 -50 

商誉 1,144 1,090 1,090 1,090  其他收益 16 16 16 16 

其他非流动资产 448 435 424 425  营业利润 543 982 1,591 2,089 

非流动资产合计 6,199 6,266 6,444 6,530  营业外收入 2 2 2 2 

资产合计 9,294 10,754 13,045 15,416  营业外支出 15 15 15 15 

短期借款 691 281 0 0  利润总额 530 969 1,577 2,076 

应付票据及账款 2,069 3,149 4,618 5,454  所得税 167 306 498 656 

预收款项 0 0 0 1  净利润 362 663 1,079 1,420 

合同负债 183 301 432 517  少数股东损益 -3 -17 -27 -36 

其他应付款 458 458 458 458  归属母公司净利润 365 679 1,106 1,456 

其他流动负债 435 471 510 533  EPS（摊薄） 0.41 0.77 1.25 1.65 

流动负债合计 3,836 4,660 6,017 6,963       

长期借款 93 143 73 153  主要财务比率     

应付债券 365 365 365 365   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 827 827 827 827  成长能力     

非流动负债合计 1,285 1,335 1,265 1,345  营业收入增长率 87.2% 63.1% 43.6% 19.7% 

负债合计 5,121 5,995 7,282 8,308  EBIT增长率 95.5% 58.1% 60.5% 30.5% 

归属母公司所有者权益 4,012 4,615 5,646 7,026  归母净利润增长率 79.2% 85.9% 62.8% 31.6% 

少数股东权益 161 145 118 82  获利能力     

所有者权益合计 4,173 4,759 5,763 7,108  毛利率 24.4% 24.2% 25.8% 27.4% 

负债和股东权益 9,294 10,754 13,045 15,416  净利率 9.4% 10.6% 12.0% 13.2% 

      ROE 8.8% 14.3% 19.2% 20.5% 

现金流量表      ROIC 15.5% 22.8% 31.6% 31.9% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 469 304 2,172 2,143  资产负债率 55.1% 55.7% 55.8% 53.9% 

现金收益 621 914 1,310 1,634  流动比率 0.8  1.0  1.1  1.3  

存货影响 -1 -62 -9 -32  速动比率 0.8  0.9  1.1  1.2  

经营性应收影响 249 -465 -364 -147  营运能力     

经营性应付影响 241 1,080 1,469 837  总资产周转率 0.4  0.6  0.7  0.7  

其他影响 -641 -1,163 -233 -149  应收账款周转天数 56 40 41 42 

投资活动现金流 -463 -363 -481 -405  存货周转天数 14 11 10 9 

资本支出 -393 -390 -446 -353  每股指标（元）     

股权投资 -138 0 0 0  每股收益 0.41  0.77  1.25  1.65  

其他长期资产变化 68 27 -35 -52  每股经营现金流 0.53  0.34  2.46  2.42  

融资活动现金流 141 -430 -399 59  每股净资产 4.54  5.22  6.39  7.95  

借款增加 288 -359 -351 80  估值比率     

股利及利息支付 -81 -107 -93 -87  P/E 26 14 9 6 

股东融资 20 2 0 0  P/B 2 2 2 1 

其他影响 -87 35 45 66  EV/EBITDA 134 86 58 46 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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