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 主要观点 

山西省天然气龙头企业 

2013 年，公司重大资产重组后，公司主营业务转向天然气长输管道

及城市燃气管网的建设和运营，主营业务收入主要来自山西。目前，

公司已经建成并投入运营的天然气长输管道共 16 条，成为山西省境

内规模最大、最具竞争优势的天然气管道运输产业运营商。 

“气化山西”利于天然气应用 

山西省“十二五”规划纲要提出建设“气化山西”，将加快“四气”

开发和利用的产业化进程。按照规划，到 2015 年山西的煤层气、天

然气、焦炉煤气、煤制天然气供气总量将达到 218 亿立方米，总利

用量达到 111 亿立方米；2020 年，山西省“四气”年供气量达到 379

亿立方米。公司主营业务是天然气运输和销售，将受益于“气化山

西”政策，受益于山西省天然气消费增长，未来发展空间较大。 

 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2014-2015 年每股收益为 0.72 元和 1.03 元，对应的动态市

盈率为 33.3 倍和 23.5 倍，公司估值低于行业平均估值。我们认为，

随着“气化山西”的实施，公司天然气和煤气层销售量有望快速增

长，同时煤气层占比的增加，有利于公司成本降低，盈利空间增大，

维持公司“谨慎增持”评级。 

 

 风险因素 

业务模式单一风险、天然气定价模式风险。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2013A 2014E 2015E 

营业收入  4,393.41 5,844.13 8,201.90 

年增长率  -- 33.02% 40.34% 

归属于母公司的净利润  307.85 429.14 608.50 

年增长率  -3438.09% 39.40% 41.79% 

每股收益（元）  0.52 0.724 1.026 

PER（X）  46.44 33.32 23.50 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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一、公司基本概况 

1、基本情况 

2013 年 12 月 23 日，公司发行股份购买资产新增股份完成股权

登记。山西省国新能源发展集团有限公司持有公司 201,879,760 股股

票，占目前总股本的 34.04%，成为控股股东。因山西省国资委为国

新能源唯一股东，因此，山西省国资委成为公司实际控制人。 

 

图 1：公司股权情况 

 

数据来源：万得资讯 上海证券研究所 

 

2、主营业务为天然气管道输送 

2013 年，公司重大资产重组后，成功注入天然气长输管道和城

镇燃气经营优质资产，从根本上改善了公司资产质量，增强了公司

的持续盈利能力和长期发展潜力。公司主营业务转向天然气长输管

道及城市燃气管网的建设和运营，主营业务收入将主要来自天然气

销售，主营业务收入主要来自山西。 

资产重组购入的资产“山西天然气”，以国家级天然气资源为依

托，从事山西省内天然气资源项目的勘探、开发和利用，负责全省

长输管网的规划建设和经营管理，承担着全省各市和省级天然气干

线沿途县(市、区)的天然气供给任务。 

目前，公司已经建成并投入运营的天然气长输管道共 16 条，分

别为大盂-太原线、大盂-原平线、金沙滩-大同线、盂县-阳泉、太原

-平遥线、临汾-河津线、新绛-侯马-运城线、临汾-洪洞-霍州线、孝

义-临石-霍州线、临汾-侯马复线、晋城-侯马线、岚县-普明线、神

池-五寨-岢岚线、忻州-定襄线、祁县-交城线、盂县-寿阳线，成为

山西省境内规模最大、最具竞争优势的天然气管道运输产业运营商。 

 

 

 

山西省国资委 

 

山西省国新能源发展集团有限公司 

太原市宏展房地产开发有限公司 

山西田森集团物流配送有限公司 

山西省国新能源股份有限公司 

 

100% 

34.04% 

16.35% 

16.35% 
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3、业绩承诺 

根据重组方案，山西省国新能源发展集团有限公司、太原市宏

展房地产开发有限公司、山西田森集团物流配送有限公司承诺，山

西天然气股份有限公司截至 2013 年年底、2014 年年底和 2015 年累

积净利润分别不低于 30,083.77 万元、71,241.45 万元及 128,513.97

万元；否则，将以股份补偿上市公司。 

对应 2013~2015 年，公司净利润分别为 3.01 亿元、4.12 亿元、

5.73 亿元，未来两年利润增长有保障。 

 

二、“气化山西”推进天然气业务 

1、环保推进增加清洁能源消费 

近年来随着大气污染的不断加重，政府和公众对于环境污染问

题也愈发关注和重视，相关政策不断加强。以天然气为主的清洁能

源对传统煤炭燃料进行替代，是解决目前空气污染问题的最有效的

方式。 

2013 年 9 月发布的《大气污染防治行动计划》，力争再用五年

或更长时间，逐步消除重污染天气，全国空气质量明显改善。到 2017

年，全国地级及以上城市可吸入颗粒物浓度比 2012 年下降 10%以

上，优良天数逐年提高；京津冀、长三角、珠三角等区域细颗粒物

浓度分别下降 25%、20%、15%左右，其中北京市细颗粒物年均浓

度控制在 60 微克/立方米左右。 

提出了：加快调整能源结构，增加清洁能源供应。控制煤炭消

费总量，到 2017 年，煤炭占能源消费总量比重降低到 65%以下。

加大天然气、煤制天然气、煤层气供应，到 2015 年，新增天然气干

线管输能力 1500 亿立方米以上，覆盖京津冀、长三角、珠三角等区

域。 

山西省在《2013-2020 年大气污染治理措施》中提到：到 2015

年，11 个设区的城市空气中细颗粒物（PM2.5）和可吸入颗粒物

（PM10）的年均浓度平均比 2010 年分别下降 4%和 10%以上，SO2

和 NO2 保持稳定达到二级标准；到 2020 年，11 个设区的城市空气

中细颗粒物（PM2.5）和可吸入颗粒物（PM10）的年均浓度平均比

2010 年分别下降 12%和 20%以上，SO2 和 NO2 继续保持稳定达到

二级标准。 

山西省《2013-2020 年大气污染治理措施》中提出了要快速提

高清洁能源使用比例。在山西省天然气、煤层气、焦炉煤气、煤制
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气等“四气”产业一体化发展推动下，优化能源结构与布局，11 个

设区市城区范围努力构建气、电为主的能源体系。加大对天然气、

电力、地热、太阳能等清洁能源的利用和供应能力，推进工业、民

用及交通用气工程建设，加快燃气管网及输变电线路等基础设施建

设，继续加大各类燃煤设施清洁能源改造力度。 

到 2015 年，城市燃气普及率达到 94%以上，县城燃气普及率

达到 80%以上，发展农村清洁能源。力争到 2015 年，燃气资源供

应条件较好的工业开发区、产业园区完成燃煤锅炉清洁能源改造；

燃气资源供应条件较差的，要完成集中供热、集中供蒸汽等分散燃

煤锅炉改造。完成 11 个设区市城区范围内的集中供热全覆盖，鼓励

燃气管线基础较好、供气量充裕的市实施燃煤锅炉清洁能源改造。

到 2020 年，燃气和电在能源消费总量中的比重不低于 15%；太原

市城区燃气和电在能源消费总量中的比重不低于 30%，其他 10 个

设区市城区燃气和电在能源消费总量中的比重不低于 15%。在 11

个设区市和 11 个县级市市区及各县县城实施燃煤设施清洁能源改

造，继续推进农村地区清洁能源采暖工程。有效控制城区低矮面源

污染。11 个设区城市制订城中村集中供热改造或整村拆迁安置方案

并推动实施，用三年时间完成，严格控制城区低矮面源燃煤污染，

各市城区取消原煤散烧。到 2015 年，城市集中供热普及率达到 85%

以上，县城集中供热普及率达到 70%以上；在有条件的地区，改用

燃气、电、太阳能等清洁能源；同时加强管理，防止反弹。太原市

建成区除集中供暖设施覆盖区域以外全面禁煤，持续扩大“限煤区”

范围。 

表 1：山西省能源消费情况 

指标名称 2012 2011 2010 2009 

煤炭消费量(万吨) 34,551.00 33,479.00 29,865.10 27,761.93 

焦炭消费量(万吨) 2,938.55 2,558.55 2,589.22 2,438.39 

原油消费量(万吨)     

汽油消费量(万吨) 224.61 216.88 228.35 262.41 

煤油消费量(万吨) 18 15.18 14.64 16.28 

柴油消费量(万吨) 498.08 488.64 474.38 506.67 

燃料油消费量(万吨) 1.2 12.6 12.25 12.06 

天然气消费量(亿立方米) 37.39 31.93 28.93 13.76 

电力消费量(亿千瓦小时) 1,765.79 1,650.41 1,460.00 1,267.54 

资料来源：统计局网站 上海证券研究所 
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图 2：山西省城市用气人口情况    单位：万人 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 3：山西省城市全年供气总量    单位：人工煤气/天然气：万立方米；液化

石油气：吨 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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图 4：山西省城市管道长度    单位：公里 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 5： 山西省煤气生产和供应业投资情况 

 

数据来源：统计局网站 上海证券研究所 

 

2、“气化山西”利于天然气应用 

山西省“十二五”规划纲要提出建设“气化山西”，将加快“四

气”开发和利用的产业化进程。按照规划，到 2015 年山西的煤层气、

天然气、焦炉煤气、煤制天然气供气总量将达到 218 亿立方米，总

利用量达到 111 亿立方米；2020 年，山西省“四气”年供气量达到

379 亿立方米。 

到 2015 年，山西省的天然气消费量将达到 100 亿立方米，在

数据来源:Wind资讯
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我省一次能源消费中所占比重将由目前的 0.9%上升到 5%。在南北

贯通的基础上，打通国家基干管网，接入煤层气资源管网，实现煤

层气和省内管网相互衔接和太行山大贯通。同时，加快建设通达大

中城市、重点工业企业和园区、重点矿区、重点城镇、新农村和旅

游景点的支线管线，全面增强“四气”输气能力。 

到“十二五”末，全山西加气站数量将达到 393 座，建设规划

投资为 141 亿元。届时，全山西 11 个地市和经济相对发达的县市都

将拥有加气站，全山西天然气加气站网络将基本形成。 

我们认为，公司主营业务是天然气运输和销售，将受益于“气

化山西”政策，受益于山西省天然气消费增长，未来发展空间较大。 

 

图 6： 气化山西示意图 

 

数据来源：wind 上海证券研究所 
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图 7：2014 年 9 月部分城市管道天然气(民用)价格   单位：元/立方米 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 8：山西省燃气生产和供应业主营业务收入情况    

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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图 9：山西省燃气生产和供应业利润总额情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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亿方，同时煤层气相对低廉的气价对于拉低购气成本，提升利润水

平具有重要意义。公司与省内主要煤层气生产企业，如晋煤集团、

中石油煤层气有限责任公司、中石油华北油田分公司、中联煤等都

已达成了气源供应协议，已引入沁水、长治、寿阳、昔阳、保德、

临县、永和、大宁、古交等省内主要煤层气区块气源。 

近日，公司发布《国新能源关于与山西新天能源股份有限公司

签署<煤层气购销合同>的公告》。公司与新天能源签订为期 5 年的

煤层气购销合同，供气量约为 40 万立方米/日。煤层气采购价为 2.4

元/方(含税)，气源来自于鄂尔多斯盆地东喙的石楼西区块。公司气

源结构优化。且购气价格低于发改委公布的非居民用气采购成本，

盈利空间增大。 

2、风险因素 

――业内竞争加剧。从整个天然气管道运输、配送行业来看，

中石油、中石化已经基本垄断全国范围内的上游主干线管道的建设

和运营。而中游和下游的长输管道和城镇燃气管网的建设和运营目

前仍处于地方市场分割的格局。近年来，由于中小投资者纷纷进入

中小县城、社区等市场，造成下游市场竞争和分割加剧；同时，一

些跨区域的天然气管网运营商也在积极跨区域渗透、整合。这些竞

争现状给山西天然气未来的跨区域发展战略带来了一定挑战。 

――价格风险。在其他因素不变的情况下，天然气供应价格越

高，终端需求量越小，价格的不确定性将对市场开发工作造成不利

影响。单纯从用户角度来看，可承受价格水平受经济发展水平、可

替代能源价格水平影响。2013 年，国家开始天然气价格改革。此次

气价改革，采取渐进式、逐步并轨方式进行。预计今后改革将进一

步深化，天然气价格将逐步提高，可能会影响下游需求。 

――业务模式风险。目前，我公司除管道资产外，缺乏具有竞

争力的核心技术和人力资本，业务模式较为单一，盈利能力存在瓶

颈，因此发展模式较为粗放，存在一定业务风险。 

――天然气定价模式风险。目前，我国天然气定价执行政府定

价机制。山西省门站接气价格由国家制定，省内长输管道及城市燃

气销售价格由省物价局制定。这种定价机制能够保障天然气输配企

业的利润水平。目前，公司销售收入的增长主要来自销售气量的增

长，随着我国天然气价格形成机制的进一步完善以及天然气定价机

制的市场化，企业自主定价权将进一步提升，将进一步增加公司的
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盈利水平。 天然气目前的定价方式决定了公司并无自主定价权，这

增加了公司面临的价格风险。 

 

四、盈利预测与投资建议 

1、收入与利润主要源于天然气业务 

目前公司的收入和利润来源主要是天然气业务，天然气和煤层

气业务的收入和利润占比均超过 99%；煤气业务和其他业务的占比

较小。随着天然气置换工作的推进，煤气将被天然气置换。 

2013 年前三季度，公司实现营业收入为 36.34 亿元，较上年同

期增长 21.64%；归属于母公司所有者的净利润为 3.13 亿元，较上

年同期增长 85.37%；基本每股收益为 0.53 元。利润大幅增长主要

是由于销气量增长、燃气产业链的延伸以及气源结构趋于多元化。 

2、盈利预测 

我们预测，在新建管道投产，天然气销量大幅增长；煤层气采

购占比逐步提升；所得税率为 25%的情况下，公司 2014-2015 年营

业收入增长分别为 33.02%和 40.34%，归于母公司的净利润将实现

年递增 39.40%和 41.79%，相应的稀释后每股收益为 0.72 元和 1.03

元。 

 

表 2：公司盈利预测         单位：百万元 

指标名称  2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入  4,393.41  5,844.13  8,201.90  

二、营业总成本  3,985.94  5,336.71  7,418.91  

营业成本  3,437.82  4,580.48  6,355.12  

营业税金及附加  9.23  15.78  22.15  

销售费用  236.90  313.83  442.90  

管理费用  127.19  169.48  237.86  

财务费用  171.67  257.14  360.88  

资产减值损失     

三、其他经营收益  0.00  0.00  0.00  

投资净收益  23.42  25.77  28.34  

四、营业利润  430.89  533.19  811.33  

加：营业外收入  22.36  40.00  0.00  

减：营业外支出  34.70  1.00  0.00  

五、利润总额  418.55  572.19  811.33  

减：所得税  109.10  143.05  202.83  



公司深度                                                      

 14 

 

2014 年 11 月 7 日 

六、净利润  309.45  429.14  608.50  

减：少数股东损益  1.60  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润  307.85  429.14  608.50  

最新总股本（百万股）  593.04  593.04  593.04  

七、摊薄每股收益（元）  0.52  0.72  1.03  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

3、投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2014-2015 年每股收益为 0.72 元和 1.03 元，对应的动

态市盈率为 33.3 倍和 23.5 倍，公司估值略低于行业平均估值。我们

认为，随着“气化山西”的实施，公司天然气和煤气层销售量有望

快速增长，同时煤气层占比的增加，有利于公司成本降低，盈利空

间增大，维持公司“谨慎增持”评级。 

 

4、同业比较 

同行业公司比较来看，2014 年中期，公司的毛利率（22.16%）

和净利率（8.89%）水平略低于行业平均水平（分别为 25.53%和

12.41%）。 

 

表 3： 盈利情况对比 

  毛利率 净利率 

证券代码 简称 11Y 12Y 13Y 14H1 11Y 12Y 13Y 14H1 

002267.SZ 陕天然气 19.09 18.64 17.70 20.36 12.29 8.75 8.24 11.49 

002700.SZ 新疆浩源 48.18 51.80 48.54 46.24 26.62 27.19 29.91 32.32 

000669.SZ 金鸿能源 2.86 43.10 39.27 34.01 -6.57 22.27 19.40 16.83 

600333.SH 长春燃气 14.50 12.99 18.71 21.14 3.98 0.21 2.06 0.97 

601139.SH 深圳燃气 15.84 16.77 20.06 19.96 5.20 6.07 8.47 9.84 

600917.SH 重庆燃气 15.93 13.13 11.94 14.85 6.48 5.01 5.18 6.50 

600617.SH 国新能源 4.36 0.00 21.75 22.16 64.52 0.00 7.04 8.89 

  平均 17.25 22.35 25.43 25.53 16.07 9.93 11.47 12.41 

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所 

 

 

表 4： 同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

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

002267.SZ 陕天然气 11.74 0.30 0.30 0.41 0.54 38.91 38.66 28.88 21.77 

002700.SZ 新疆浩源 23.65 0.28 0.35 0.46 0.58 85.67 67.47 51.46 40.87 

000669.SZ 金鸿能源 21.70 0.67 0.74 0.79 1.03 32.15 29.20 27.64 21.00 
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600333.SH 长春燃气 8.21 0.02 0.07 0.07 0.08 419.53 113.83 117.29 102.63 

601139.SH 深圳燃气 7.82 0.27 0.36 0.38 0.43 29.31 21.91 20.63 18.04 

600917.SH 重庆燃气 9.90 0.16 0.19 0.22 0.24 60.76 51.27 46.05 40.54 

600617.SH 国新能源 24.11 -0.02 0.52 0.74 1.03 (1550.37) 46.44 32.45 23.31 

 平均      (126.29) 52.68 46.34 38.31 

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所 
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