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陕天然气(002267) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、事件概述：公司发布2014年报，2014年营收53.22亿元，同比增长31.16%，净利5.1

亿元，同比增长51.7%，EPS0.49。利润分配方案：10派1.5元。  

2015Q1营收21.08亿元，同比增长28.50%，净利润3.04亿元，同比增长19.94%，基本

每股收益0.2735。业绩略低于我们之前的预期。公司预计2015H1净利3~3.7亿元，同

比增长5%~30%。  

二、分析与判断： 

 Q1业绩低于我们的预期，全年高增长无忧。公司2015Q1净利增速低于营收增速，

我们判断主因是毛利率同比下滑2个百分点至21%左右，以及销售、管理等费用的大

幅增加所致。公司2015年47亿方的销气量经营计划和我们之前判断的基本一致，我

们判断，销气量有超预期的可能，全年业绩高增长无忧。 

 公司销气量进入快速增长期。陕西省2013年开始全面实施“气化陕西”二期工程，

陕西省委十二届四次全会上明确要求继续推进“气化陕西”工程。陕西省2013年4

月专门出台“治污降霾·保卫蓝天”行动计划， 2013年的政府工作报告中明确讲到，

要积极推进“气化陕西”二期和“煤改气”工程，在西安100公里范围内加快无煤化

进程。 
2015年下半年设计产能6亿方的陕西液化气公司也将投产，我们预计年内还会新签其

它工业客户，公司工业用气量将保持快速增长。预计“煤改气”需求量可达30亿方，

将带动公司近几年销气量持续高增长。预计公司2015~2016年销气量将分别达到47

亿方、57亿方，增速分别为21%、20%。  

 年内气源地气价改革方案有望出台，将成公司股价催化剂。陕西省天然气井口价

为：化肥0.9~1.0元/方，居民0.98元/方，工业1.3元/方，公司综合采购成本约1元/方，

管输费均价为0.49元/方，气价媲美新疆。陕西省为气源地，目前不区分存、增量气，

本次气价并轨方案对陕西没有影响。我们判断，年内有望出台专门针对陕西、内蒙

等气源地的气价改革方案以促进天然气的消费，或将成为公司股价催化剂。 

 成本固化，公司业绩进入高弹性时代。近几年公司加快了长输管网的建设，资本

开支较大，压制了公司近两年的业绩，2013年公司单位长输管道气净利润约为0.11

元。2015年随着关中环线转固（2015年转固金额在10亿元左右），公司短期无需大额

资本开支，折旧等成本将固化、财务费用有望持续减少，随着产能利用率的提升，

公司业绩相对销气量将进入高弹性时代， 2015年公司20%的销气量增速有望带来40%

净利润增速。 

 风险提示：煤改气、工业用户开发进展低于预期，公司天然气销量不达预期。 

三、盈利预测及投资建议 

预计公司2015~2016年EPS分别为0.64元、0.89元，对应2015~2016年PE分别为26倍、

19倍，公司销气量进入快速增长期，成本固化将带来高业绩弹性，维持“强烈推荐”

的投资评级。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 4,058 5,402 6,552 7,869 

增长率（%） 6.70% 33.10% 21.29% 20.12% 

归属母公司股东净利润（百万元） 338 507 711 985 

增长率（%） 0.66% 50.07% 40.26% 38.55% 

每股收益（元） 0.33 0.46 0.64 0.89 

PE 46 34 24 17 

PB / 3.6 3.2 2.7 

资料来源：民生证券研究院
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表 1：公司主营业务核心假设 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

管输费（元/方） 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 

长输管线天然气销量 2,790 2,932 3,902 4,721 5,666 

代输气量 
 

105 110 116 121 

公司长输管线输气量合计  3037 4012 4837 5787 

长输管线天然气单位成本 1.05 1.05 1.05 1.03 1.02 

单位净利润 0.1200 0.1137 0.1290 0.1496 0.1707 

长输管线净利润 335 350 522 726 988 

城市燃气输气量 66 94 113 147 191 

公司净利润 336 338 507 711 985 

净利润增长率 
 

0.66% 50.07% 40.26% 38.55% 

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 4,058 5,402 6,552 7,869 货币资金 906  1,188  1,441  1,731  

减：营业成本 3,340 4,439 5,305 6,262 应收票据 61  81  98  118  

营业税金及附加 4 5 7 8 应收账款 197  259  314  378  

销售费用 12 14 16 20 预付账款 99  130  157  189  

管理费用 115 140 164 189 其他应收款 11  14  16  20  

财务费用 212 233 252 265 存货 51  71  90  113  

资产减值损失 (5) (5) (5) (5) 其他流动资产 0 0  0  0  

加：投资收益 14 14 14 14 流动资产合计 1,326  1,743  2,117  2,549  

二、营业利润 395 589 827 1,146 长期股权投资 279  279  279  279  

加：营业外收支净额 1 1 2 2 固定资产 5,470  5,862  6,218  6,540  

三、利润总额 396 590 828 1,147 在建工程 1,330  1,630  1,930  2,230  

减：所得税费用 61 89 124 172 无形资产 190  171  152  133  

四、净利润 334 502 704 975 其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 338 507 711 985 非流动资产合计 7,331  7,941  8,579  9,182  

五、基本每股收益（元） 0.33 0.46 0.64 0.89 资产总计 8,657  9,684  10,696  11,730  

     短期借款 1,009  518  388  85  

主要财务指标     应付票据 0 70  83  66  

项目  2013A 2014E 2015E 2016E 应付账款 338  666  775  829  

EV/EBITDA 34.11  16.80  13.41  10.55  预收账款 77  60  80  107  

成长能力:     其他应付款 90  95  100  105  

营业收入同比 6.70% 33.10% 21.3% 20.12% 应交税费 (24) (26) (28) (31) 

营业利润同比 -0.5% 49.3% 40.3% 38.6% 其他流动负债 500  0  0  0  

净利润同比 0.52% 50.07% 40.3% 38.6% 流动负债合计 2,309  1,383  1,396  1,160  

营运能力:     长期借款 1,462  1,662  1,962  2,262  

应收账款周转率 16.14  23.66  22.84  22.74  其他非流动负债 67  67  67  67  

存货周转率 78.83  88.85  81.28  77.57  非流动负债合计 1,529  1,729  2,029  2,329  

总资产周转率 0.50  0.59  0.64  0.70  负债合计 5,436  3,112  3,426  3,490  

盈利能力与收益质量:     股本 1,017  1,112  1,112  1,112  

毛利率 17.7% 17.8% 19.0% 20.4% 资本公积 441  1,346  1,346  1,346  

净利率 8.3% 9.4% 10.9% 12.5% 留存收益 1,678  2,185  2,896  3,881  

总资产净利率ROA 4.1% 5.5% 6.9% 8.7% 少数股东权益 77  72  65  55  

净资产收益率ROE 10.7% 12.6% 13.9% 16.5% 所有者权益合计 3,220  6,572  7,271  8,241  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 8,657  9,684  10,696  11,730  

流动比率 0.57  1.26  1.52  2.20       

资产负债率 62.8% 32.1% 32.0% 29.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 26.9% 53.4% 57.3% 64.8% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 853  792  1,322  1,544  

每股收益 0.33  0.46  0.64  0.89  投资活动现金流量 (1,355) (986) (986) (986) 

每股经营现金流量 0.84  0.71  1.19  1.39  筹资活动现金流量 477  276  (782) (968) 

每股净资产 3.17  4.24  4.87  5.75  现金及等价物净增加 (25) 82  (447) (410) 

资料来源：民生证券研究院  
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分析师与研究助理简介 

陶贻功：毕业于中国矿业大学（北京），本科专业化学工程与工艺，研究生专业矿物加工工程（煤化工）。2011年7月

加入民生证券至今。一直从事煤炭、电力、燃气、环保等大能源方向的行业研究。2011年7月加入民生证券研

究院。 2012年“新财富最佳分析师”入围、 2012年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、 2012年“金牛分析

师”入围奖核心成员。 

杨  侃：南京大学地科院与美国Rutgers大学化工系联合培养博士（地球探测与信息技术专业，油气资源方向），本科

专业为地球化学。2014年10月加入民生证券，从事石油化工等大能源方向的行业研究。 

 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：上海市浦东新区银城中路488号太平金融大厦3903室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  
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