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 主要观点 

中下游一体化的燃气公司 

公司主营业务为天然气长输管道及城市燃气管网的建设和运营，主

要运营湘衡线、聊泰线、泰新线、应张线、冀枣线等天然气长输管

线，长输管线长度达 884 公里，设计供气能力 310,000 万立方米/年。

同时拥有衡阳市、张家口市、乌兰浩特市、冀州市、常宁市、新泰

市等 28 个地区的管道燃气特许经营权。 

开展环保业务 

公司环保工程业务主要为国内电力、石化、钢铁、玻璃、水泥、冶

炼等行业的多家大型工矿企业的脱硫脱硝、烟气净化等方面要求，

提供各类环保工程服务和技术解决方案。目前，公司正在进行北京

正实其余 49%股权的收购。收购完成后，公司将持有其 100%股权，

产业规模将进一步扩大，市场竞争优势将进一步增强。 

 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2015-2016 年每股收益为 0.66 元和 080 元，对应的动态市

盈率为 32.21 倍和 26.59 倍，公司估值略低于行业平均估值。公司拥

有多条长输管线，以及多个城市燃气业务特许经营权，具有一定的

竞争优势；同时，环保业务逐步开展，未来将成为公司一个重要业

务组成部门。给予公司“谨慎增持”评级。 

 

 风险因素 

政策风险、定价风险、气源风险等。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1,677.01 2,710.97 2,830.03 3,117.20 

年增长率 27.67% 61.66% 4.39% 10.15% 

归属于母公司的净利润 299.86 315.63 322.89 391.12 

年增长率 10.09% 5.26% 2.30% 21.13% 

每股收益（元） 0.62 0.65 0.66 0.80 

PER（X） 34.68 32.95 32.21 26.59 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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一、公司基本概况 

2012 年公司完成重大资产重组，置入中油金鸿 100%的股权。

中油金鸿的主营业务为天然气长输管道及城市燃气管网的建设和运

营，公司目前运营湘衡线、聊泰线、泰新线、应张线、冀枣线等天

然气长输管线，长输管线长度达 884 公里，设计供气能力 310,000

万立方米/年。公司在湖南省、山东省、河北省、内蒙古自治区、黑

龙江省、山西省等地的多个城市开展了城市燃气业务，拥有衡阳市、

张家口市、乌兰浩特市、冀州市、常宁市、新泰市等 28 个地区的管

道燃气特许经营权。同时，公司已建成压缩天然气站 20 座，LNG

加注站 7 座。 

公司的控股股东新能国际，新能国际投资有限公司持有公司

21.30%股权，并通过新余中讯投资管理有限公司持有公司 3.83%股

权，合计持有 25.13%的股权，为公司控股股东。陈义和先生持有新

能国际 90%的股权，且单独持有公司 2.05%的股权，是公司实际控

制人。 

 

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司业务主要分为天然气业务和环保业务。即：天然气综合利

用业务，包括气源开发与输送、长输管网建设与管理、城市燃气经

营与销售、车用加气站投资与运营、分布式能源项目开发与建设等；

环保工程服务业务，主要依托中科院平台，致力于大气污染物控制

环保技术与产品的研发应用、工程建设、项目运营等。 
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1、天然气业务 

公司目前运营湘衡线、聊泰线、泰新线、应张线、冀枣线共五

条天然气长输管线，在湖南省、山东省、河北省、内蒙古自治区、

黑龙江省、山西省等地的多个城市开展了城市燃气业务，拥有衡阳

市、张家口市、乌兰浩特市、冀州市、常宁市、新泰市等多个城市

的管道燃气特许经营权。 

截至 2014 年末，公司已建成 5 条长输管线，分别是湘衡线、聊

泰线、泰新线、应张线、冀枣线，拥有长输干（支）线 1100 多公里，

城市供气管网 4000 多公里；并且取得了 21 个城市（地区）的管道

燃气特许经营权。 

公司的天然气业务包含：天然气销售、工程安装、管输业务和

液化气销售等。 

天然气销售业务的上游生产和供应呈寡头垄断格局，公司天然

气气源采购来主要自于中石油。公司采购气源后，公司下属长输管

线运营公司将其经过储配、气化、调压、输送等环节将天然气输送

到消费地；下属城市管网运营公司将天然气做进一步调压处理后向

使用次高压天然气的大型工业用户和使用中压天然气的居民、商业、

公服用户进行输配。 

工程安装业务主要指为客户提供的燃气接驳服务收入。即公司

将燃气从城市中低压管网向庭院管网输送至各住宅用户、工商业用

户的业务。 

管输业务收入主要来源于已经建成的中长输管线，并依建立了

较为完善的下游输配体系。公司管输费的收取以当时与下游及合作

企业签订的协议标准收取，采取预收或按周计量收取。 

液化气销售业务主要是为了补充城市管网设施不能覆盖的区域，

为客户设立了液化气站提供液化气销售服务。其气源通过向上游企

业采购，主要来自于中石油、中石化提供，根据协定的定价再转销

给下游客户。 

 

表 1：公司长输管道情况 

 

  

管道 管道区间 

长度

（公

里） 

持股比

例 

输气能力（亿

立方米） 

投

产

日

期 

 

聊泰线 聊城-泰安 113 80% 6.9 2002  

湘衡线 湘潭-衡阳 138 100% 5 2006  

泰新线 泰安-新泰 103 74% 4 2010  

应张线 应县-张家口 374 100% 7.9 2013  

冀枣线 冀州-枣强 40 100% 2 2011  

数据来源：公司公告 上海证券研究所   
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表 2：公司天然气输配和销售情况 

项目 2012 年 2013 年 2014 年 

长输管线长度（公里） 839.25 884.16 884.16 

设计供气能力（万立方米/年） 310,000.00 310,000.00 310,000.00 

输气量（万立方米） 51,308.57 56,257.13 66,327.45 

代输量（万立方米） 17,872.40 17,890.10 29,275.17 

销气量（万立方米） 34,659.92 43,467.00 57,626.27 

已接驳用户数（户） 384,835.00 687,690.00 803,829.00 

其中：住宅用户（户） 382,609.00 684,398.00 799,479.00 

工商业用户（户） 2,226.00 3,292.00 4,350.00 

数据来源：公司公告 

 

图 2：公司生产流程图 

 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

2、环保工程业务 

公司环保工程服务业务主要依托中科院平台，致力于大气污染

物控制环保技术与产品的研发应用、工程建设、项目运营等。环保

工程类业务在全国 16 个省市开展，主要为国内电力、石化、钢铁、

玻璃、水泥、冶炼等行业的多家大型工矿企业的脱硫脱硝、烟气净

化等方面要求，提供各类环保工程服务和技术解决方案。目前已完

成相关工程 70 多项，每年可减排二氧化硫 48 万吨、氮氧化物 1.9 万

吨。2014 年，公司环保工程服务业务实现收入 2.55 亿元。该项业务

将会成为公司重要的业务组成部分。 

目前，公司正在进行北京正实其余 49%股权的收购。收购完成

后，公司将持有其 100%股权，产业规模将进一步扩大，市场竞争

优势将进一步增强。转让方业绩承诺：北京正实公司 2015 年至 2017
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年累计净利润不低于 2.4 亿元，其中 2015 年 0.6 亿元、2016 年 0.8

亿元、2017 年 1 亿元。 

 

图 3：北京正实同创业务在国内分布情况 

 

 

数据来源：公司网站 上海证券研究所 

 

3、股权激励完成 

公司股权激励计划完成，以期权的形式，总授予 1000 万股，

授予公司高管、中层及核心骨干高管 76 人股票期权 934 万股，预留

股票期权 66 万份，行权价格是 37.92 元。业绩考核指标为，以公司

2014 年业绩为基准，公司 2015--2017 年净利润复合增长率不低于

10%。股权激励显示着公司核心高管利益在股权上得到绑定，有利

于长远发展。 

 

二、财务简析 

公司主营业务分为天然气业务和环保业务。 

1、收入与利润主要源于天然气销售和工程安装 

从公司收入构成来看，公司的主营业务收入来源于天然气销售、

工程安装、环保工程。2014 年天然气业务收入占比为 63.33%，工

程安装业务收入占比为 18.73%，环保工程业务收入占比为 9.41%。

2015 年上半年，环保公司受订单签订时间及工程进度影响，相关收

入不能在报告期内得到确认，环保业务收入利润有所下滑，收入占

比下降到 2.17%。 

从营业收入构成上天然气销售收入和工程安装收入是营业收入

的最重要来源，这两项营业收入总和占公司营业收入的比例均超过
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了八成。随着用户数量的增长和业务规模的扩大，天然气和工程安

装收入不断增长。2014 年公司新增环保业务收入也促进了主营业务

的增长。 

 

图 4：公司收入构成情况  2014.12.31 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司主营业务毛利来看，主要来自于天然气销售、工程安装、

环保工程。2014 年天然气业务毛利占比为 35.47%，工程安装业务

收入占比为 47.99%，环保工程业务收入占比为 10.37%。由于工程

安装的毛利率较高，由此工程安装在毛利中的占比较高。 

 

图 5：公司毛利构成情况 2014.12.31 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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2、毛利率呈下降趋势 

2012-2014 年和 2015 年上半年，公司综合主营业务毛利率分别

为 43.10%、39.27%、30.34%和 31.99%，毛利率水平总体呈下降趋

势。 

其中天然气销售业务毛利率分别为 26.48%、22.55%、16.39%

和 21.32%，工程安装业务毛利率分别为 81.87%、79.04%、74.99%

和 62.76%，是公司主营业务毛利率维持高企的重要保障。天然气销

售业务由于受天然气采购成本逐年上升的影响，毛利率水平呈下降

趋势。工程安装业务毛利率呈逐年下降趋势，主要因为毛利较低的

居民用户比例增加。 

 

图 6：公司毛利率情况   单位：% 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司期间费用率相对稳定，2012-2014 年和 2015 年上半年，公

司期间费用率分别为 11.70%、11.11%、11.55%和 12.62%，期间费

用以财务费用和管理费用为主。 

 

图 7：公司期间费用情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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三、清洁能源发展前景 

1、环保要求提升促天然气消费 

目前，我国一次能源消费结构仍以煤炭为主，二氧化碳排放强

度高，环境压力大。天然气是一种优质、高效、清洁的低碳能源。

加快天然气产业发展，提高天然气在一次能源消费中的比重，对保

护生态环境，改善大气质量，提高公众生活质量和健康水平，实现

可持续发展具有重要作用；对调整能源结构、提高经济增长质量、

促进节能减排、应对气候变化具有重要的战略意义。我国环保规划

指出，将增加天然气、煤层气供给，降低煤炭在一次能源消费中的

比重，提高天然气在一次能源消费中的占比。 

采用天然气作为能源，可减少煤和石油的用量，因而大大改善

环境污染问题；天然气作为一种清洁能源，相比化石燃料能减少二

氧化硫和粉尘排放量有利于大气环境污染的治理。 

从天然气供给来看，2015 年 1-8 月，天然气产量 931 亿立方米，

同比增长 2.42%。2014 年 4 月，《关于建立保障天然气稳定供应长

效机制的若干意见》中提出，要增加天然气供应，到 2020 年天然气

供应能力达到 4000 亿立方米，力争达到 4200 亿立方米。 

2015 年 1-8 月，天然气进口量 403 亿立方米，同比下降 7.99%，

对外依存度为 31.41%。 

 

图 8：我国主要天然气管道布局情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

http://baike.baidu.com/view/1093.htm
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从天然气消费来看，2013 年和 2014 年，天然气消费都保持了

两位数增长，2015 年由于经济增长放缓和替代能源价格下降，天然

气的经济性下降，1-8 月天然气消费增长为 2.44%。IEA 天然气市场

2014 年中期报告指出，未来受电力、工业和运输部门推动，中国天

然气需求将继续上升，到 2019 年达到 3150 亿立方米，天然气需求

将近翻一番。 

 

图 9：近年来天然气生产和消费情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

同时，随着新建天然气管道的建设，管输能力提升，供应能力

加大，有利于提高天然气在一次能源使用中的比重。而城市人口的

快速增加，用气人口基数将不断扩大，城市燃气接驳业务需求量和

人均燃气消费量将会增加。此外，我国城市管道天然气使用率仅为

30%左右，管道天然气使用率提升空间巨大。 

 

2、气价市场化进行中 

近日，《中共中央国务院关于推进价格机制改革的若干意见》发

布，提出：到 2017 年，竞争性领域和环节价格基本放开，政府定价

范围主要限定在重要公用事业、公益性服务、网络型自然垄断环节。

到 2020 年，市场决定价格机制基本完善，科学、规范、透明的价格

监管制度和反垄断执法体系基本建立，价格调控机制基本健全。 

《意见》要求，加快推进能源价格市场化。按照“管住中间、

放开两头”总体思路，推进电力、天然气等能源价格改革，促进市

场主体多元化竞争，稳妥处理和逐步减少交叉补贴，还原能源商品
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属性。择机放开成品油价格，尽快全面理顺天然气价格，加快放开

天然气气源和销售价格，有序放开上网电价和公益性以外的销售电

价，建立主要由市场决定能源价格的机制。按照“准许成本加合理

收益”原则，合理制定电网、天然气管网输配价格。 

我们认为，天然气价格改革逐步推进，未来将按照市场化取向，

建立起反映市场供求和资源稀缺程度的与可替代能源价格挂钩的动

态调整机制，逐步理顺与可替代能源比价关系，有利于促进天然气

消费。 

 

表 3： 天然气定价情况 

时间 文件 定价方式 

1987 年以

前 
NA 政府定价 

1987年 10

月 27 日 
《天然气商品量管理暂行办法》 

a.中央政府定价；b.政府

指导价；c.协议价 

2005年 12

月 23 日 

《关于改革天然气出厂价格形成机制

及近期适当提高天然气出厂价格的通

知》 

价格双轨制下的政府指

导价 

2010 年 5

月 30 日 

《国家发改委关于提高国产陆上天然

气出厂基准价格的通知》 

取消价格双轨制，实行政

府指导价 

2011年 12

月 26 日 

《国家发展改革委关于在广东省、广

西自治区开展天然气价格形成机制改

革试点的通知》 

在两广地区试点，将成本

加成定价改为按市场净

回值定价 

2013 年 6

月 28 日 

《国家发展改革委关于调整天然气价

格的通知》 

门站价施行基于市场净

回值法的政府指导价 

2014 年 3

月 21 日 
发改委发布《阶梯气价指导意见》 

2015 年底所有通气城市

建立阶梯气价制度 

2015 年 2

月 28 日 

国家发改委《关于调整非居民用存量

天然气价格的通知》 

存量气和增量气门站价

格并轨 

数据来源：公开信息 上海证券研究所 

 

 

 



公司深度                                                      

 13 

 

2015 年 10 月 29 日 

四、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测 

我们预测，2015-2016 年，公司营业收入分别为 28.30 亿元和

31.17 亿元，同比增长为 4.39%和 10.15%，归于母公司的净利润分

别为 3.23 亿元和 3.91 亿元，同比增长 2.30%和 21.13%，相应的每

股收益为 0.66 元和 0.80 元。 

 

表 4： 公司盈利预测         单位：百万元 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 

一、营业总收入 1,677.01 2,710.97 2,830.03  3,117.20  

二、营业总成本 1,228.34 2,240.52 2,330.71  2,504.19  

营业成本 1,018.49 1,888.53 1,931.67  2,127.01  

营业税金及附加 22.41 28.95 31.13  34.29  

销售费用 22.26 29.72 56.60  62.34  

管理费用 81.97 116.59 169.80  155.86  

财务费用 82.03 166.74 141.50  124.69  

资产减值损失     

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00  0.00  

投资净收益 0.88 5.01 6.00  0.00  

四、营业利润 449.55 475.46 505.32  613.01  

加：营业外收入 4.70 20.97 10.00  10.00  

减：营业外支出 0.85 1.33 1.00  0.00  

五、利润总额 453.40 495.10 514.32  623.01  

减：所得税 128.05 130.30 138.87  168.21  

六、净利润 325.35 364.80 375.46  454.79  

减：少数股东损益 25.49 49.17 52.56  63.67  

归属于母公司所有者的净利润 299.86 315.63 322.89  391.12  

最新总股本（百万股） 486.00 486.00 486.00 486.00 

七、摊薄每股收益（元） 0.62 0.65 0.66  0.80  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

2、投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2015-2016 年每股收益为 0.66 元和 080 元，对应的动

态市盈率为 32.21 倍和 26.59 倍，公司估值略低于行业平均估值。公

司拥有多条长输管线，以及多个城市燃气业务特许经营权，具有一

定的竞争优势；同时，环保业务逐步开展，未来将成为公司一个重

要业务组成部门。给予公司“谨慎增持”评级。 
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五、风险因素 

1、受经济周期影响的风险 

天然气管输行业是基础能源行业，天然气需求量的变化与国民

经济景气周期相关。当国民经济处于稳定发展期，经济发展对天然

气的需求相应增加；当国民经济增长缓慢或处于低谷时，经济发展

对天然气的需求将相应减少。 

2、政策风险 

天然气是清洁高效的低碳能源，受到国家产业政策的支持与鼓

励。但是，国家产业政策变化，或者相关主管部门政策法规的改变，

将会影响本公司产品的市场需求，从而给公司业绩造成一定的影响。 

同时，天然气消费量及消费增长速度与人口规模和经济发展水

平密切相关。若今后公司管网覆盖地区的人口规模和经济发展不能

持续增长，将对公司业务发展产生一定的影响。 

3、价格风险 

公司主营业务为天然气长输管道及城市燃气管网的建设和运营，

我国目前的天然气井口价格和管道运输价格由发改委和政府相关价

格管理部门决定，天然气售价需由政府相关价格管理部门通过听证

程序决定。公司没有自主定价权。 

4、对气源公司依赖性强的风险 

公司天然气供应目前主要来自中石油、中石化及其下属企业。

虽然公司在长期的经营中与上游公司建立了长期稳定的密切合作关

系并按照天然气行业的惯例与上游公司签订了照付不议合同，且天

然气的供应具有很强的公益性，但其经营中对于上游供应商的依赖

性仍然存在，若上游供应商供应量大幅减少或出现其他不可抗力因

素，不能按照照付不议合同供应天然气，则会对公司的业务经营产

生重大影响，并最终影响下游用户的生产和生活。 
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