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 公司基本情况：公司位于新疆阿克苏地区，毗邻“西气东输”工

程气源地，主营业务为天然气输送及销售，业务主要覆盖新疆南

疆部分地区，形成了车用燃气、民用燃气和燃气管道安装三项业

务鼎立的业务格局。近三年公司成长迅猛，收入和净利润的复合

增速分别达70.2%和63.9%。 

 行业背景：天然气在全球能源消费格局中的地区逐渐提高，我国

天然气行业正处于高速发展期，08-11年年均消费增速为14.7%。

“十二五”期间我国天然气消费量年均增速预计在20%以上。新疆

地区气源丰富，随着区域经济增长、城市化率提高和天然气基础

设施兴建，天然气需求空间巨大并即将进入快速发展期。 

 竞争优势：公司紧邻西气东输气源地，自建了148公里长输管线，

保障气源稳定和供应，降低了运营成本，公司拥有南疆多个区域

30年的特许经营权，在区域内竞争优势突出。近三年，公司售气

量复合增长87%，毛利率维持在40%-50%，净资产收益率在30%-40%，

远高于同行业A股上市公司。 

 募投项目：公司计划募集资金2.35亿元，投入3个城市燃气基础设

施建设项目。根据项目规划，2015年募投项目供气总量有望达

17177万立方米，2020年总量将达30321万立方米，且毛利率较高

的车用燃气业务占比较高，盈利能力有保障。随着募投项目的逐

步达产，将大幅增加公司的利润。 

 估值情况：预测公司2012-2014年EPS分别为0.89元、1.21元、1.83

元，复合增长率为40.39%。我们参考主营业务与公司相似的三家

上市公司的估值水平，可比公司12年动态市盈率为25倍，新疆浩

源正处于快速成长期，我们认为给予2012年25-28倍PE较为合理，

对应价格为22.25-24.92元，建议申购。 
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主要数据    

发行价(元) 21.73 

申购日期 2012-9-11 

发行股份（万股） 1833.8 

IPO后总股本（万股） 7333.8 

发行市盈率（倍） 27.16 

申购上限（股） 8500 

上限资金（万元） 18.47 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   公用事业 

立足南疆的区域天然气供应商龙头  合理价格：22.25-24.92 元 

建议申购 

风险评级：一般风险 新疆浩源（002700）新股报告  

投资要点： 
 

2012 年 9 月 11 日 

公司主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 182.52  233.17  345.41  521.58  

同比％ 53.36  27.76  48.14  51.00  

归属母公司净利润 48.58  65.41  88.91  134.43  

同比％ 59.86  34.64  35.93  51.20  

毛利率％ 48.18  49.93  49.81  49.83  

ROE％ 33.87  17.10  18.86  22.19  

每股收益(元) 0.88  0.89  1.21  1.83  

每股净资产(元) 2.69  5.22  6.43  8.26  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

公司位于新疆阿克苏地区，地处“西气东输”源头，主气源来自西气东输主气田—

英买力气田，公司主要在新疆南疆地区从事天然气输送及销售。公司从上游天然气开发

商购入天然气，通过公司建设及经营的长输管线输送到自己拥有特许经营权的城市，再

通过公司建设的城市中压管网和加气站向相关城市用户销售天然气，同时，公司还提供

居民天然气入户安装工程服务。 

募投项目分析： 

公司拟公开发行人民币普通股不超过1833.8万股，计划募集资金总额为23526.22万

元，投入3个项目的建设，资金使用计划如下： 

表 1：募投项目投资计划表 

序号 项目名称 投入资金（万元） 
年度固定资产投资计划（万元） 

建设期 
第一年 第二年 第三年 

1 
阿克苏纺织工业城天然气

利用工程项目 
5314.84 1540.29 2567.14 1026.86 3 年 

2 

阿克苏市天然气综合利用

二期工程项目（市区工程

项目） 

12633.27 3672.5 6120.84 2448.34 3 年 

3 
喀什地区巴楚县天然气利

用工程项目 
5578.11 1614.06 2690.10 1076.04 3 年 

合计： 23526.22 6826.85 11378.08 4551.24  

数据来源：招股说明书 

三个募投项目均为城市燃气基础设施建设项目，投产后，将有更多的燃气用户能够

接受公司网络的服务，客户规模将逐步提升。 

表 2：募投项目供气量规划 

项目 

（单位：万立方

米） 

市区工程二期 纺织工业园 巴楚 

2015E 2020E 2015E 2020E 2015E 2020E 

居民 1621 2002 457 975 409 817 

商业 243 360 69 176 141 452 

工业用气 486 601     

燃气汽车 4325 5246 1942 3634 2292 6535 

燃气采暖 3487 5180 271 1177 576 1650 

未预见量 535 705 144 314 180 498 

合计 10697 14094 2883 6276 3597 9952 

资料来源：招股说明书 

至2015年，阿克苏市区，纺织工业园和巴楚项目供气总规模有望分别达到10697万立

方米，2883万立方米和3597万立方米，共计17177万立方米，至2020年总量将达30321万

立方米，相对于公司2011年销售气量6792万立方米，增幅分别达253%和446%，增长空间

广阔。 
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盈利预测假设： 

1）天然气销量假设：随着区域气化率提高和募投项目逐步投产，未来3年，公司天

然气销量将保持快速增长。 

2）销售气价假设：由于天然气价格实行政府定价，因此公司销售气价按照政府定价

或上年价格测算。 

3）安装工程假设：该地区处于城市化进程和天然气化早中期，天然气安装工程较为

稳定，假设未来几年新增安装用户基本稳定。 

4）毛利率假设：车用燃气、民用燃气、入户安装以及工业用气毛利率分别按55%、

40%、49%和17%测算。 

5)所得税率假设：2012年按15%所得税率测算，由于针对公司的正式税收优惠文件尚

未获得，2013年、2014年按25%所得税率测算。 

分别对公司现有的车用天然气销售业务、民用天然气销售业务、入户安装工程及其

他销售业务的收入进行预测： 

表 3：现有业务收入预测结果（单位：万元） 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、车用天然气销售收入（不含税） 2794 5637 8782 11917.59  16088.75  19306.50  

1、车用燃气销售（万方） 1263 2470 3852 5219.46  7046.27  8455.53  

增速 
 

96% 56% 36% 35% 20% 

2、车用燃气单价（元/方）含税 2.5 2.58 2.58 2.58 2.58 2.58 

二、民用天然气销售收入（不含税） 1114 2244 4339 5906.81  7396.15  8696.50  

1、居民用气收入 1046 1287 1725 2050.08  2460.10  2952.12  

居民用气（万方） 642 768 1016 1219.20  1463.04  1755.65  

增速 
 

19.63% 32.29% 20% 20% 20% 

居民用气单价（元/方）含税 1.84 1.9 1.92 1.9 1.9 1.9 

2、公福用气收入 68 194 523 1026.6 1539.9 1770.885 

公福用气（万方） 33 78 232 464 696 800.4 

增速 
 

136.36% 197.44% 100% 50% 15% 

公福用气单价（元/方） 2.3 2.81 2.55 2.5 2.5 2.5 

3、锅炉用气收入 
 

763 2091 2830.12  3396.15  3973.49  

锅炉用气(万方) 
 

612 1692 2284.2 2741.04 3207.0168 

增速 
  

176.47% 35% 20% 17% 

锅炉用气单价（元/方） 
 

1.41 1.4 1.4 1.4 1.4 

三、安装工程收入 2389 4003 5073 5043.727 5301.3 5585.88 

1、居民安装收入 2216 3202 4647 4732.58 4991.30 5275.88 

新增多层非壁挂炉（户） 13328 16950 15372 16909 18600 20460 

单价（元/户） 1382 1539 1535 1530 1530 1530 

新增多层壁挂炉用户（户） 972 
 

504 500 500 500 

单价（元/户） 3856 
 

3878 3850 3850 3850 

新增高层非壁挂炉用户（户） 
 

962 5362 5000 5000 5000 

单价（元/户） 
 

4524 3687 3660 3660 3660 

新增高层壁挂炉用户（户） 
 

314 282 300 300 300 
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单价（元/户） 
 

5059 4100 4100 4100 4100 

2、公福用户安装收入 173 455 289 140 140 140 

新增公福用户（户） 26 71 82 40 40 40 

单价（元/户） 66446 64107 35224 35000 35000 35000 

3、锅炉用户安装收入 
 

346 137 171.15 170 170 

新增锅炉用户（户） 
 

29 8 10 10 10 

单价（元/户） 
 

119176 171150 171150 170000 170000 

四、其他销售业务 8 17 57 85.50  128.25  192.38  

增速 
 

112.50% 235.29% 50% 50% 50% 

现有业务收入预测： 6305 11901 18251 22953.63  28914.45  33781.26  

增速 
 

88.75% 53.36% 25.77% 25.97% 16.83% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

对公司募投项目收入进行预测： 

表 4：募投项目收入预测结果（单位：万元） 

  2012E 2013E 2014E 

一、车用天然气销售收入（不含税） 265.5 3495.75 12036 

1、市区综合二期工程（万元） 
 

1770 6637.5 

销售气量（万方） 
 

800 3000 

销售气价（元/方）含税 
 

2.5 2.5 

2、纺织工业城项目（万元） 
 

663.75 2212.5 

销售气量（万方） 
 

300 1000 

销售气价（元/方）含税 
 

2.5 2.5 

3、巴楚项目（万方） 265.5 1062 3186 

销售气量（万方） 100 400 1200 

销售气价（元/方）含税 3 3 3 

二、民用天然气销售收入（不含税） 98.24  1799.38  5677.28  

1、市区综合二期工程（万元） 
 

1115.10  3893.12  

销售气量（万方） 
 

750 2650 

销售气价（元/方）含税 
 

1.68 1.66 

2、纺织工业城项目（万元） 
 

252.05  605.34  

销售气量（万方） 
 

160 380 

销售气价（元/方）含税 
 

1.78 1.8 

3、巴楚项目（万方） 98.24  432.23  1178.82  

销售气量（万方） 50 220 600 

销售气价（元/方）含税 2.22 2.22 2.22 

三、工业用气收入（不含税） 
 

331.88  663.75  

1、市区综合二期工程（万元） 
 

331.88  663.75  

销售气量（万方） 
 

150 300 

销售气价（元/方）含税 
 

2.5 2.5 

募投项目收入预测 363.74  5627.01  18377.03  

增速 
 

1447.01% 226.59% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

我们预计2012-2014年公司的营业收入分别同比增长27.76%、48.14%、51%；毛利率
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分别为49.93%、49.81%、49.83%；归属于母公司的净利润分别为0.65亿元、0.89亿元、

1.34亿元，分别同比增长34.64%、35.93%、51.2%；对应EPS分别为0.89元、1.21元、1.83

元，三年复合增长率为40.39%。 

利润预测表如下： 

表 5：利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 119.01  182.52  233.17  345.41  521.58  

营业总成本 82.65  129.02  159.22  229.87  345.34  

营业成本 59.14  94.59  116.75  173.35  261.67  

营业税金及附加 2.53  2.53  3.26  4.84  7.30  

销售费用 8  14.64  18.65  27.63  41.73  

管理费用 8  10.94  13.99  20.72  31.29  

财务费用 5  6.52  6.57  3.33  3.35  

资产减值损失 0  -0.19  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 36  53.49  73.95  115.54  176.24  

加 营业外收入 0  3.93  3.00  3.00  3.00  

减 营业外支出 0  0.24  0.00  0.00  0.00  

利润总额 37  57.18  76.95  118.54  179.24  

减 所得税 6  8.60  11.54  29.64  44.81  

净利润 30  48.58  65.41  88.91  134.43  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 30.39  48.58  65.41  88.91  134.43  

最新总股本(万股） 55.00  55.00  73.34  73.34  73.34  

基本每股收益(元) 0.55  0.88  0.89  1.21  1.83  

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

相对估值法 

公司主营天然气输送和销售业务，拥有自建的天然气长输管道。A股市场中业务与公

司相似的上市公司有陕天然气（002267）、长春燃气（600333）和深圳燃气（601139），

我们通过三家可比公司对新疆浩源进行估值参考。三家可比公司2012年动态市盈率为25

倍。 

新疆浩源正处于快速成长期，参考可比公司的估值水平，我们认为2012年给予公司

25-28倍PE较为合理，对应价格为22.25-24.92元。 

表 6：可比公司估值(wind 一致预期) 

代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2012/9/10 (百万) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

002267.SZ 陕天然气 7.92 1017 0.40 0.36 0.45 19.80  22.00  17.60  



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

                                                  新疆浩源（002700）新股报告 

  6 

600333.SH 长春燃气 7.69 462 0.16 0.29 0.49 48.06  26.52  15.69  

601139.SH 深圳燃气 9.03 1980 0.20 0.33 0.43 45.15  27.36  21.00  

平均：       37.67  25.29  18.10  

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

投资建议 

天然气是一种洁净、环保的优质能源。在全球能源消费格局中，天然气地位逐渐提

升。我国天然气行业未来的发展较明确，盈利稳健、成长空间大。公司所处新疆地区天

然气管网建设及市场开发即将进入快速发展期，根据自治区十二五规划，到2015年，南

疆的燃气普及率将达到94%。未来几年，公司天然气业务增长迎来发展机遇。我们预测公

司2012-2014年EPS分别为0.89元、1.21元、1.83元，复合增长率为40.39%。 

我们参考主营业务与公司相似的三家上市公司的估值水平，可比公司12年动态市盈

率为25倍，13年动态市盈率为18.1倍。新疆浩源正处于快速成长期，我们认为给予公司

2012年25-28倍PE较为合理，对应价格为22.25-24.92元，建议申购。 

风险因素 

1）天然气政府定价风险； 

2）业务区域较为集中和异地扩张较为困难风险； 

3) 其他能源竞争风险； 

4）环塔线建成前，公司依赖单一气源及供应商风险。
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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