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1．事件 

10 月 31 日，公司发布 2015 年三季报，实现营业收入 12.83 亿元，同比增长 72.3%；扣除非经常性损益后，归

属于上市公司股东的净利润 1.30 亿元，同比上升 39.6%；全面摊薄 EPS 为 0.27 元，基本符合预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、从海外气源到国内分销，天然气一体化全产业链龙头雏形已现 

公司积极调整发展战略，将核心业务由天然气中下游利用端向上游资源端延伸。中天能源积极拓展海外天然气资

源，全资子公司亚太能源已签订约 25 亿方的 LNG 购销协议；同时开始进军加拿大油气收购，致力于将加拿大丰富而

价格低廉的天然气液化大规模进口销售到国内，有望成为国内最具价格竞争优势的进口天然气之一；公司在国内重点

地区建 LNG 液化厂，并在江浙筹划建设 LNG 接收站设施，全力打造天然气一体化全产业链。 

近年来，公司 LNG 业务突飞猛进，供气量从 2012 年的不到 10 万方/天增长到 2014 年的 50 万方/天左右；今年

全年平均预计 150 万方/天约 5.5 亿方，其中下半年预计平均超过 200 万方/天；今年由于天然气价没有理顺、相对油

价，随着今年四季度气价下调后，天然气的价格性价比有望恢复，从而重新激发下游天然气需求的短期抑制；我们预

计公司明年 LNG 销量超过 10 亿方及 300 万方/天以上。 

（二）、定增建设 LNG 接收站和收购加拿大油气资源，大比例认购彰显信心 

10 月，公司发布《非公开发行股票预案》，并将于 11 月 4 日就此召开 2015 年第二次临时股东大会。方案显示，

公司拟亿 20.52 元/股的价格向中天资产、合涌源发展、盛世和金、盛世聚金、中睿智汇、猎象资本 6 名特定投资者定

增 9500 万股，募集约 19.5 亿元用于建设江阴 LNG 集散中心 LNG 储配站项目（11.9 亿）、收购青岛中天石油天然气

公司 38.5%股权以及偿还贷款和补充流动资金；其中控股股东中天资产及原有股东合涌源发展分别认购 2850 万股和

1425 万股，约占增发股份的 45%，彰显大股东对公司未来发展的信心。 

募集资金投向的江阴 LNG 储配站项目是中天能源在华东地区布局建设的第一个“天然气集散中心”（即江阴 LNG

接收站）的二期项目，将为华东地区日益增长的天然气资源需求提供有力支撑，有助于中天能源进一步开拓在华东地

区的业务发展。 

公司运用部分募集资金收购中天石油股权而取得加拿大阿尔伯特省 New Star Energy Ltd.的控制权，该项目是上

市公司“向天然气产业上游资源端延伸”战略的重点项目；收购完成后，公司将涉足石油勘探开采领域，有利于打造

LNG 一体化产业链。 
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（三）、开始加速并购加拿大天然气资源，全力建设 LNG 全产业链 

公司已设立百亿产业基金加快海外天然气资源的获取，加快推进 LNG 全产业链的建设。此次收购青岛中天石油

38.5%的股权之后，公司对中天石油的股权将达到 51%，从而实现了对加拿大 New Star 能源公司的控股。公司通过

中天石油收购的 New Star 能源公司连续两年被评为加拿大顶级新兴能源企业，油气资源包括轻质/中质油及天然气，

是面向北美市场的油气项目运作、产品销售和技术服务、技术人才交流的综合性平台。根据中国石油集团工程设计有

限责任公司出具的可行性研究报告，New Star 能源公司目前拥有 3.95 亿桶的地质储量(OOIP)。主要拥有和运营 2 个

石油&天然气联合加工处理设施 (100%的运营权益)，同时也拥有该油田的油气集输管线，设备大部分是在近 2 年修建

的，建厂投资在 6000 万加元以上。目前为止共有在产井 92 口，重置成本法评估约 15560 万加元。 

（四）、中天能源初步完成天然气分销全国性布局，第一批成功卡位 LNG 接收站 

天然气在减排和环保方面具有无与伦比的优势，我国天然气需求正处于长达 20 年的快速增长期，天然气正处于

黄金发展时代。中天能源作为清洁能源提供商和运营商, 已形成了较完整的下游天然气利用产业体系，主要瞄准车用

加气站和工业燃料用户。公司目前天然气业务主要集中在湖北、山东、安徽、江苏、浙江等地，正在向全国拓展，已

初步完成了华中、华东、华南地区的全国性布局，构建了相对完善的中天能源天然气分销业务网络的基础。 

公司首先在江浙布局建设 LNG 接收站，与新奥集团、广汇能源等极少数企业成为第一批完成天然气行业中上游

的接收站卡位，从而为实现 LNG 大规模进口打通上下游整条产业链。 

（五）、与三一集团搅拌车“油改气”合作，奠定 5 年内 LNG 年销售百亿方的基础 

  5 月 22 日，中天能源与三一集团就 LNG/CNG 加注站项目签署了投资建设合作意向协议，双方一致同意就三一集

团现有自主品牌的混凝土搅拌站 8000 余座、沥青搅拌站 300 余座配套建设 LNG/CNG 加注站供应天然气；双方各出资

50%共同成立合资公司；合资公司在成立后 5 年内配套建设 LNG/CNG 加注站 3000 座，由三一集团向合资公司提供项

目所用设备，中天能源提供合资公司项目所有气源；当合资公司加注站达到 3000 座时，长百集团保证 600 万吨（约

80 亿方）/年的供货量。与三一集团混凝土搅拌车“油改气”的唯一排他战略合作，打开了 5 年内超 80 亿方 LNG 销售

规模，为实现百亿方销售打下坚实基础。 

3. 投资建议 

预计公司 5 年内天然气销售量将达到 100 亿方的量级，成为三大油之外最大的天然气上下游全产业链一体化的分

销商之一。我们预计公司 2015-2017 年净利润分别为 2.32 亿、6.08 亿和 10.88 亿，预计 2015-2017 年 EPS 为 0.41 元、

1.07 元和 1.92 元；维持“推荐”评级，市值空间先看 200-300 亿。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

 

裘孝锋、王强，石化和化工行业证券分析师。2 人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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