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报告摘要： 

 气化山西处于起步阶段，未来山西天然气消纳能力有保障。根据山西省“气

化山西”的目标，到 2015 年 4 气总利用量达 90 亿方，到 2020 年达 280

亿方，是 2012 年天然气消费量 30 亿方的 3 倍和 9倍。 

 天然气销售量快速增长，提升管输天然气盈利能力。公司目前已经基本完

成山西天然气管网建设，在山西 11 市 119 县中，已覆盖全省 11市 95 县，

尚有 24 个的县天然气市场陆续开发，管输能力达 200 亿方，山西天然气

消费量的增加将直接拉动公司天然气销售量的增加。2013 年公司管输天

然气销售量约为 25 亿方，预计到 15 年可达 30 亿方、2020 年可达 50 亿

方，随着售气量的大幅增长，将持续摊薄单位折旧费用及财务费用，提升

管输天然气盈利能力。 

 增量气价高。增量工业气价格为 3.8 元/方、其他用气价格为 3.4-3.8 元/

方，供销差价为 0.4 元/方和 1.73 元/方，价差远高于居民用气（0.1 元/

方）。随着“气化山西”进程的推进，未来公司居民用气销售占比将持续

下降，单位盈利能力将得到提升。 

 加气站、液化气站大幅提升公司盈利能力。2013 年公司实现净利润 3.1

亿元，预测管输天然气量 25 亿方，单位盈利能力为 0.12 元/方。而山西

CNG 加气、LNG 液化价格为 4.5 元/方、4.32 元/方，谨慎测算单位盈利能

力为 0.5 元/方和 0.2 元/方，并且未来将开建的车用 LNG 加气站盈利能力

更高，随着公司 8 个加气站、5个液化气站的建成，公司天然气销售量和

盈利能力将大幅增长。 

 我们预计公司 2014 年-2016 年营业收入分别为 59.9 亿元、80亿元和 124

亿元，净利润 3.86 亿元、5.8 亿元和 11 亿元，EPS0.68 元、1.02 元、1.96

元，PE28、19、11 倍，公司未来成长稳定，且受益于天然气价格持续上

涨，我们看好公司未来发展空间，首次给予“推荐”的评级。 

财务指标预测 
  

指标 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 0.0 4,393.4 5,988.8 8,009.4 12,358.2 

增长率（%）   36% 34% 54% 

净利润（百万元） (9.2) 309.4 386.1 580.0 1,108.4 

增长率（%）   24.8% 50.2% 91.1% 

净资产收益率（%） 14.3% 38.6% 20.7% 24.7% 34.7% 

每股收益(元) (0.02) 0.55 0.68 1.02 1.96 

PE (1,073) 32 26 17 9 

PB (42.6) 5.9 4.8 3.8 2.6  
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1. “气化山西”推动山西燃气消费量增加 

山西是煤炭大省，煤炭在山西能源消费总量中的占比高达 90%，非化石能源仅占能源

消费总量约 3%。虽然近年来天然气消费量大幅增加，2012 年全省天然气消费量达

37.39 亿方，但能源占比仅有 1.8%。 

图 1：山西省天然气消费量持续大幅增长 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

为改变山西省能源消费结构，山西省政府制定“气化山西”战略，鼓励天然气、煤层

气消费，规划到 2020 年通过建设六大煤层气开发利用基地（开发区）、4568 公里省

级天然气煤层气干支线管网、五大煤矿瓦斯抽采利用区、十大焦炉气综合利用园区，

实现“12341 的主要任务”，即：打造一个新兴产业（“四气”一体化产业）；突出“两

条主线”(煤层气、天然气)；实现年供气量 300 亿；实现四个全覆盖（119 个县、市、

区天然气、煤层气全覆盖，交通干线全覆盖，重点工业用户全覆盖，重点旅游区全覆

盖）；实现新增产值 1000 亿元（即：到 2020 年力争实现新增年度最大工业总产值 1103
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亿元）。 

 到 2015 年，全省“四气”供气总量达到 150 亿立方米，其中，天然气 60 亿立方

米、煤层气 46 亿立方米、煤制天然气 40 亿立方米、焦炉煤气制甲烷 4 亿立方米。

另外还有井下瓦斯气 39 亿立方米、乏风 40 亿立方米。总利用量达到 90 亿立方

米，其中，天然气 60 亿立方米、煤层气 16 亿立方米、煤制天然气 10 亿立方米、

焦炉煤气制甲烷气 4 亿立方米。另外还有井下瓦斯气利用 25.5 亿立方米、乏风

利用 8 亿立方米。 

 到 2020 年，全省“四气”年供气量达到 360 亿立方米，其中，天然气 120 亿立

方米、煤层气 110 亿立方米、煤制天然气 120 亿立方米、焦炉煤气制甲烷 10 亿

立方米。另外还有井下瓦斯气 44 亿立方米、乏风 35 亿立方米。总利用量达到

280 亿立方米，其中，天然气 120 亿立方米、煤层气 70 亿立方米、煤制天然气

80 亿立方米、焦炉煤气制甲烷气 10 亿立方米。另外还有井下瓦斯气利用 25.5

亿立方米、乏风利用 16 亿立方米。到 2020 年，我省“四气”实现“四个全覆盖”，

到 2020 年力争完成新增年度最大工业总产值达到 1103 亿元。 

表  1: 气化山西目标任务目标 

 

2013 年 “十二五”末  “十三五”末  

单位：亿立方米 消费量 供气总量 总利用量 供气总量 总利用量 

天然气    25.7       60.0      60.0      120.0      120.0  

煤层气    30.0       46.0      16.0      110.0       70.0  

煤制天然气   -       40.0      10.0      120.0       80.0  

焦炉煤气制甲烷     1.0        4.0       4.0       10.0       10.0  

“四气”总计   56.7    150.0    90.0    360.0    280.0  

井下瓦斯气   -       39.0      25.5       44.0       25.5  

乏风   -       40.0       8.0       35.0       16.0  

总计   56.7    229.0   123.5    439.0    321.5  
 

资料来源：东兴证券研究所 

山西省 2011 年发布《山西省应对气候变化办法》，规划到 2015 年，山西省天然气占

一次能源消费比重力争达到 8%左右，到 2020 年实现燃气在民用领域全面替代燃煤，

重点工业领域部分替代燃煤，设区城市公交车和出租车基本实现燃气化，天然气占一

次能源消费的比重力争达到 12%左右。 

表  2:山西天然气供气覆盖范围及规划目标 

类别  2011 2012 2013 2015E 

长输管网总长（公里）      2,190       3,004       3,600        3,600  

城市管网总长（公里）      1,727       2,612  

 

      3,300  

气化居民户数（万户）        161         241         360          602  

气化居民人数（万人）        600         821       1,200        2,047  

天然气在一次能源占比 1.23% 1.8%  8% 

气化人口覆盖率（%） 17% 27.70% 32.90% 58.40% 
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供气村镇(个）        479  

 

     1,500        5,815  

重点工业用户（个）        302         371         400          800  

商业公福用户（户）      4,800       7,000       8,000       10,000  

供热面积（万平方米）      1,020       2,000       3,280       16,000  

CNG/LNG 汽车（万辆）          2           5          10           20  
 

资料来源：东兴证券研究所 

2. 气源：天然气源有保障，煤层气增量迅速 

目前山西天然气气源 95%以上来自于中石油、石化长输天然气，少部分为当地采购煤

层气。 

 天然气：可随时上调供气指标。公司与中石油签订 20 年照付不议天然气供应，

每年供应量 20 多亿方，取得陕京一、二、三线和西气东输的 10 个分输开口（灵

丘、神池、应县、静乐、岚县、阳曲、盂县、蒲县、临汾、沁水），覆盖山西全

境。另外，根据山西省天然气量变化，公司每年年末可与中石油、中石化商定下

年供气量，可完全保证省内天然气需求。 

 

表 3:途径山西“5 横”天然气管道 

 

名称  管输能力  压力  管径  途径县市  预留分输站  分输能力  

中石油管线  

      

 

陕京一线  30 亿方  6.3MPa  660mm  神池、应县、浑源，广灵

入河北 

神池清管站、应县分

输站、灵丘分输站  

8 亿方、1.5 亿方、 

3 亿方 

 

陕京二线 170 亿方  10MPa  1016m

m  

静乐、岚县、阳曲（大盂）、

盂县 

岚县、阳曲（大盂）、

孟县  

4 亿方、30 亿方、 

8 亿方 

 

陕京三线  170 亿方  10MPa  1016m

m  

在山西静乐以后伴行，分输口与二线一致  

 

西 气 东 输

一线 

170 亿方  10MPa  1016m

m  

永和、蒲县、浮山、沁水，

由阳城入河南 

蒲县、临汾  5 亿方，已同意提

高至 15 亿方 

中石化管线       

  

榆林-濮阳-

济南管线  

30 亿方  10MPa  711mm  临县、方山、离石、汾阳、

平遥、武乡、沁县、襄垣、

黎城和平顺 

汾阳、平遥和黎城  0.9 亿方 

 

合计        75.4 亿方  
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 煤层气：等待大规模的开发。目前晋煤、中联煤层气主要通过自己的网络销售，

公司正积极与中联煤、晋煤、阳煤、中石油煤层气等煤层气生产企业加大合作力

度，规划引入沁水、长治、寿阳、昔阳、保德、临县、永和、大宁、古交等省内
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主要煤层气区块气源，目前公司管网已经进入该地区，随着合作的进一步深入，

未来公司煤层气销售占比将大幅提升。 

3. 加气站、液化气站大幅推升公司盈利能力 

3.1 天然气管输供销差价保持稳定 

接收气价：2013 年 7 月，山西省物价局批复公司接收陕京线、西气东输最高门站价

格为居民 1.68 元/方、非居民存量气 2.47 元/方、非居民增量气 3.4 元/方。 

销售气价：2013 年 7 月，在国家上调天然气门站价格之后，山西省物价局对原先居

民、工业、大工业、其他的四类分法调整为居民、工业、其他三类， 其中工业增量

气价格上调至 3.8 元/方，其他用气 1-3 类地区气价为 3.4 元/方、3.6 元/方、3.8 元

/方。 

公司管输天然气盈利模式为供销差价，每年年末中石油对公司主要销售地进行调研，

核定各品种气的销售结构，接收端气源结构与公司销售气源结构基本一致，因此公司

盈利主要为各气种之间的价差。根据 2013 年 7 月新调整气价，其他类价差最大，为

1.73 元/方；工业用气价差为 0.4-0.62 元/方；居民用气基本保持微利的状态。 

表  4:预测公司供销两端价差 

 

接收端价格   销售气

价  价差  分类  陕京一线  陕京二线  西气东输  平均  

居民 1.68 1.67 1.72 1.69 1.79* 0.10  

工业用气：存量 2.28 2.27 2.29 2.28 2.9* 0.62  

增量 3.40 3.40 3.40 3.40 3.8 0.40  

其他 1.87 1.86 1.88 1.87 3.6 1.73  

直供大工业：存量 2.37 2.37 2.37 2.37 2.62 0.25  

           增量 

   
 

3.5 
  

资料来源：山西省物价局、东兴证券研究所 

注：*为预测价格 

3.2 天然气销售量增加推动盈利增长 

山西省共有 11 市 119 县（市、区），截至目前，山西省内天然气管网覆盖全省 11 市

95 县（市、区），尚有 24 个县（市、区）天然气市场未全面开发。公司目前有 4 个

城网项目、11 个子公司、14 个参股公司参与城网项目。根据集团网站披露，未来集

团城市燃气管网项目将达 27 座，年度计划投资 1.8 亿元，按照工程计划，至 2013 年

底新增城市燃气管道总里程 305 公里。 

公司对山西省管网覆盖面积的加大以及城网项目的增加，将大幅增加公司天然气销售

量，预计到 15 年公司管输天然气销售量将达 30 亿方、到 2020 年将达 50亿方。 

公司天然气销售量持续增加，将在 3 方面提升公司盈利能力： 
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 增量气价格高。公司盈利主要来自于工业和其他供气，随着天然气消费量的增加，

增量部分工业气价为 3.8 元/方，其他用气价格为 3.4 元-3.8 元/方，价格高于

居民用气 1.79 元/方，将推动管输天然气盈利的提升。 

 待 17 条长输管网和城网项目建成后，公司折旧费用将稳定，随着天然气销量的

增长，单位折旧成本将持续下降。 

 燃气销售增加，现金流好转，随着贷款的偿还，未来财务成本也降持续下降，单

位盈利能力将持续增长。 

图 2：预测公司管输天然气销售量增长图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3.3 在建 8 个 CNG 加气站，提升盈利能力 

国新集团规划未来将建成 CNG/LNG 加注站项目 89 座，新报 357 个加气站，总数到 500

个，规模 2000 万方/日。 

公司目前拥有一个祁县 LNG/CNG 加气站，日加气能力 15 万方，在建灵石、平遥、岢

岚等 8 个 CNG 加气站，预计将在 16、17 年建成，合计加气能力预计可达 150 万方/

日。预计 14、15 年公司 CNG 加气量可达 0.5 亿方、2 亿方。在调研中了解到山西省

目前对加气站项目审批较为严格，2012 年全省仅审批通过 20 个项目，短期公司加气

站增量主要来自 8 个在建项目，随着未来政府审批的放开，预计公司加气站数量将大

幅增长。 

山西太原 CNG 零售价格为 4.5 元/方，以 3.4 元/方的其他用气价格计算，每方天然气

净利可达 0.5 元，盈利能力远高于管输天然气。预计 14、15 年可为公司贡献净利 2500

万元和 1 亿元。另外，公司未来将上马 LNG 加气站项目，山西车用 LNG 加气价格在

5-6 元/方，单位盈利能力高于 CNG 加气站，随着未来 LNG 加气站的建成投产，公司

盈利能力将进一步提升。 
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3.4 在建 5 个液化气站，液化能力超 100 万方/日 

公司目前在建寿阳、曲沃、平遥、霍州、众能等 5 个调峰用 LNG 液化厂，预计液化能

力将超 100 万方/日。预计今明两年液化量将达 0.5 亿方、1 亿方，单位净利可达 0.2

元/方，为公司贡献净利 1000 万、2000 万元。 

4. 盈利预测及估值 

1、 气化山西处于起步阶段，未来山西天然气消纳能力有保障。根据山西省“气化山

西”的目标，到 2015 年 4 气总利用量达 90 亿方，到 2020 年达 280 亿方，是 2012

年天然气消费量 30 亿方的 3 倍和 9 倍。公司目前已经基本完成山西天然气管网

建设，在山西 11 市 119 县中，已覆盖全省 11 市 95 县，剩余 24 个的县天然气市

场陆续开发，管输能力达 200 亿方。山西天然气消费量的增加将直接拉动公司天

然气销售量的增加，另一方面也将持续摊薄单位折旧费用及财务费用，提升管输

天然气盈利能力。 

2、 增量气价高。增量工业气价格为 3.8 元/方、其他用气价格为 3.4-3.8 元/方，供

销差价为 0.4 元/方和 1.73 元/方，价差远高于居民用气（0.1 元/方）。随着“气

化山西”进程的推进，未来公司居民用气销售占比将持续下降，单位盈利能力将

得到提升。 

3、 加气站、液化气站大幅提升公司盈利能力。2013 年公司实现净利润 3.1 亿元，预

测管输天然气量 25 亿方，单位盈利能力为 0.12 元/方。而山西 CNG 加气、LNG 液

化价格为 4.5 元/方、4.32 元/方，谨慎测算单位盈利能力为 0.5 元/方和 0.2 元/

方，并且未来将开建的车用 LNG 加气站盈利能力更高，随着公司 8 个加气站、5

个液化气站的建成，公司天然气销售量和盈利能力将大幅增长。 

我们预计公司 2014 年-2016 年营业收入分别为 59.9 亿元、80 亿元和 124 亿元，净利

润 3.86 亿元、5.8 亿元和 11 亿元，EPS0.68 元、1.02 元、1.96 元，PE28、19、11

倍，公司未来成长稳定，且受益于天然气价格持续上涨，我们看好公司未来发展空间，

首次给予“推荐”的评级。 
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表 5：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2012A 2013E 2014E 2015E 2016E   2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 19 1,908 1,538 2,463 4,734 营业收入 - 4,393 5,989 8,009 12,358 

货币资金 0 1,253 647 1,270 2,894 营业成本 - 3,438 4,868 6,514 9,969 

应收账款 0 280 381 510 786 营业税金及附加      

其他应收款      营业费用 - 237 253 290 327 

预付款项      管理费用 17 9 127 173 232 

存货      财务费用 4 172 189 208 228 

其他流动资产 19 375 511 683 1,054 资产减值损失      

非流动资产合计 1 8,881 9,628 10,384 10,988 公允价值变动收益      

长期股权投资      投资净收益 94 23 26 28 31 

固定资产 1 2,715 3,311 3,886 4,438 营业利润      

无形资产 - 110 107 103 99 营业外收入 1 -12 - - - 

其他非流动资产 - 772 926 1,111 1,167 营业外支出      

资产总计 20 10,789 11,166 12,847 15,722 利润总额 83 421 515 773 1,478 

流动负债合计 89 3,682 3,673 4,773 6,540 所得税 -4 109 129 193 369 

短期借款 - 1,190 1,190 1,190 1,190 净利润 -9 309 386 580 1,108 

应付账款 1 614 438 586 897 少数股东损益 - 2 2 4 5 

预收款项      归属母公司净利润 -9 308 384 576 1,103 

一年内到期的非

流动负债 
     EBITDA -9 582 681 956 1,679 

非流动负债合计 - 5,436 5,436 5,436 5,436 EPS（元） -0.02 0.55 0.68 1.02 1.96 

长期借款 - 4,970 4,970 4,970 4,970 主要财务比率        

应付债券 - - - - - 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

负债合计 89 9,117 9,109 10,209 11,976 成长能力      

少数股东权益      营业收入增长 -100%  36% 34% 54% 

实收资本（或股

本） 
271 567 567 567 567 营业利润增长 -46% -6805% 17% 40% 76% 

资本公积      归属于母公司净利润

增长 
-156% -3455% 25% 50% 91% 

未分配利润 -340 1,105 1,491 2,071 3,179 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
-69 1,672 2,058 2,638 3,746 毛利率(%) #DIV/0! 22% 19% 19% 19% 

负债和所有者权

益 
20 10,789 11,166 12,847 15,722 净利率(%) #DIV/0! 7% 6% 7% 9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）      

  2012A 2013E 2014E 2015E 2016E ROE(%) 0% 81% 55% 67% 87% 

经营活动现金流 -93 -2,395 537 1,826 2,726 偿债能力      

净利润 -9 309 386 580 1,108 资产负债率(%) 440% 85% 82% 79% 76% 

折旧摊销 0 195 230 264 297 流动比率 22% 52% 42% 52% 72% 

财务费用 4 172 189 208 228 速动比率 0% 42% 28% 37% 56% 

应付帐款的变化      营运能力      

预收帐款的变化      总资产周转率      

投资活动现金流 94 -1,333 -955 -995 -874 应收账款周转率 0% 0% 0% 0% 0% 

公允价值变动收

益 
- - - - - 应付账款周转率      

长期股权投资减

少 
     每股指标（元）      

投资收益 94 23 26 28 31 每股收益(最新摊薄) -0.02 0.55 0.68 1.02 1.96 

筹资活动现金流      每股净现金流(最新

摊薄) 
     

应付债券增加 - - - - - 每股净资产(最新摊

薄) 
-0.4 -0.1 3.0 3.7 4.7 

长期借款增加 - 4,970 - - - 估值比率      

普通股增加 - 296 - - - P/E ###### 32.2 25.8 17.2 9.0 

资本公积增加      P/B -49.2 -143.5 5.9 4.8 3.8 

现金净增加额 -4 2,556 -607 624 1,624 EV/EBITDA       
资料来源：东兴证券研究所 
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