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 投资要点 

区域燃气供应商 

公司主营业务为城镇管道燃气安装服务和燃气销售业务。公司拥有玉

环县城市燃气 30 年特许经营权及经营燃气业务的相应资质，为居民用

户、工商业用户、公交车用户等提供燃气管道输送及燃气销售服务。

公司管道燃气供应区域覆盖了玉环县下属玉城街道、坎门街道、大麦

屿街道、楚门镇、清港镇等县域内各大集镇，合计管道燃气用户约 2

万 5 千余户，累计铺设管道（含庭院管网）约 230 公里。 

净利润大幅增长，毛利率水平提升 

2016 年，公司实现营业收入 4992 万元，同比下降 23.59%；净利润

1775.60 万元，同比增长 742.48%。公司主营业务收入下降，主要原因

是受国际能源市场价格持续走低和管道燃气政府指导价格下降的影响，

导致公司燃气销售价格下降。因石油气批发业务毛利率较低，公司于

2015 年 3 月停止该项业务，营业收入减少。 

2016 年，公司综合毛利率为 38.55%，较上年小幅提高。主要是由于：

受国际石油市场价格波动影响，公司燃气进货成本下降，而管道燃气

的销售价格调整相对滞后，故销售价格的降幅低于采购成本的降幅，

因此导致毛利率相对上升；同时随着玉环县管道燃气的推广使用，管

道燃气安装项目逐渐增多，管道燃气安装收入占总收入的比重上升，

而该业务毛利率较高，从而综合毛利率提高。 

具区域垄断和区位优势 

公司在玉环县行政区域内具有管道燃气特许经营权，在区域燃气市场

具有排他性优势。玉环县隶属于浙江省台州市，具备对接我国海上

LNG 战略进口通道的天然条件优势，对外海上可连通中东航线、非洲

航线、东南亚航线和南美航线，对内依托浙江省，可通过燃气管网辐

射我国东南沿海甚至内陆腹地。  

 财务数据 

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

营业收入  82.43 65.34 49.92 

年增长率  - -20.74% -23.59% 

归属于母公司的净利润  -3.11 2.11 17.76 

年增长率  - - 742.48% 

每股收益（元）  -0.12 0.08 0.66 

数据来源：WIND 资讯 
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一、 公司基本面分析 

1、公司股权结构 

公司总股本为 2698 万股，公司董事长梁炜立先生直接持有公司股

份 539.60 万股，占公司总股本的 20.00%；通过持有西藏华海 100%股

权间接持有公司股份 1,349.00 万股，占公司总股本的 50.00%。梁炜立

先生合计直接及间接持有了公司 70.00%的股份，为公司实际控制人。 

2017 年 6 月 9 日，公司正式在全国中小企业股份转让系统挂牌交

易，主办券商为国融证券。 

 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

表 1：公司前十大股东情况 

序号 股东名称 股数（万股） 比例% 

 1   
 西藏华海能源投资有限公

司   
1349.00   50.00   

 2    宁波市中发能源有限公司   809.40   30.00   

 3    梁炜立   539.60   20.00   

 
 合计   2698.00   100.00   

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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2、公司主营业务 

公司主营业务为城镇管道燃气安装服务和燃气销售业务。公司具

体业务包括管道天然气、石油气供应，车用天然气销售，瓶装液化石

油气批发及零售，液化石油气批发和管道燃气安装服务；服务对象包

括使用燃气作为燃料或原料的各类居民用户、工商业用户、公服设施

用户、车辆用户等。  

公司自 1996 年成立至今，在浙江省台州市玉环县地区及周边从事

燃气经营业务。公司拥有玉环县城市燃气 30 年特许经营权（自 2009

年 12 月 19 日起至 2039 年 12 月 8 日止）及经营燃气业务的相应资质，

为居民用户、工商业用户、公交车用户等提供燃气管道输送及燃气销

售服务。截至 2016 年 7 月，公司管道燃气供应区域覆盖了玉环县下属

玉城街道、坎门街道、大麦屿街道、楚门镇、清港镇等县域内各大集

镇，合计管道燃气用户约 2 万 5 千余户，累计铺设管道（含庭院管网）

约 230 公里。 

 

表 2：公司产品用途 

 客户类型    主要用途   

 居民用户    取暖用气、生活用气   

 车辆用户    公交车   

 工业用户    工业生产设备、锅炉用气等  

 商业用户    盈利性餐饮业灶具用气等   

 非营利性公福用户 （政府、学校、医院）    食堂用气   

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 2：公司商业模式 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

公司的主营业务是向工商业以及居民用户提供城镇管道燃气安装

服务和燃气销售业务，即从上游燃气供应商购入燃气，通过公司燃气

管道、加气站或燃气门市部输送到公司终端客户，实现燃气的销售，

主要客户为工业、企业、居民以及燃气门市部等。燃气销售业务主要

是赚取上下游燃气价格的差价，该部分业务的单位利润率受政府定价
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政策和上下游价格波动的影响，收入与利润总额的提高主要源自燃气

销售量的增加。燃气安装业务是指是为用户铺设燃气管道时，向用户

收取的安装收入。 

 

图 3：公司业务流程 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

公司正申报大麦屿 LNG 中转储运项目，该项目已进入浙江省重

大建设项目“十三五”规划，根据规划，该项目计划总投资额 49 亿元，

一期规划规模 200 万吨/年，新建 2 个 10 万立方米和 1 个 20 万立方米

的 LNG 全容储罐及配套 10 万吨级码头等设施，二期预留 1 个 20 万

立方米的 LNG 全容储罐位置，总达产规模 600 万吨/年。目前项目正

在办理前期相关手续，预计 2017 年年初开工，2019 年年中达产。投

产后将辐射周边省市，通过车载运输分销到江西省和安徽省，将大大

促进公司的天然气业务。 

 

二、 公司财务状况 

2016 年，公司实现营业收入 4992 万元，同比下降 23.59%；净利

润 1775.60 万元，同比增长 742.48%。 

公司主营业务收入呈下降趋势，主要原因是受国际能源市场价格

持续走低和管道燃气政府指导价格下降的影响，导致公司燃气销售价

格下降。石油气批发业务因毛利率较低，公司已于 2015 年 3 月停止该

项业务，营业收入减少。 
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图 4：公司营业收入（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

图 5：公司收入构成（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 
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图 6：公司净利润（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

2016 年，公司综合毛利率为 38.55%，较上年小幅提高。 

毛利率上升主要是由于：受国际石油市场价格波动影响，公司燃

气进货成本下降，而管道燃气的销售价格受物价部门审批等因素影响，

价格调整相对滞后，故销售价格的降幅低于采购成本的降幅，因此导

致毛利率相对上升；同时随着玉环县管道燃气的推广使用，管道燃气

安装项目逐渐增多，管道燃气安装收入占总收入的比重上升，而该业

务毛利率较高，从而综合毛利率提高。  

 

图 7：公司毛利率水平 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 
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图 8：公司费用情况（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

三、 行业竞争情况和公司优势 

1、 行业竞争情况 

由于城市燃气实行特许经营制度，城市燃气经营具有区域自然排

他的特性，相关燃气企业在已取得特许经营权的区域从事管道燃气经

营业务基本不存在直接的竞争，城市燃气公司之间的竞争主要体现在

燃气特许经营权的取得。 

目前，我国城市燃气行业的企业数量约在 800 家左右，市场竞争

主体主要可分为四类，包括大型国企或央企控股或参股燃气企业（如

昆仑燃气、华润燃气、中国燃气等）、外资及港澳台投资燃气企业（如

港华燃气等）、地方燃气企业（如北京燃气等）、民营燃气企业（如新

奥燃气等）。其中，地方燃气企业、民营燃气企业数量较多，但平均规

模相对较小，而大型国企、央企控股或参股的燃气企业数量较少，但

平均规模较大。 

进口液化石油气批发市场由于运输距离和运输成本的限制，具有

明显的地域性特征，不同地域的进口液化石油气企业之间竞争较弱甚

至不构成竞争；同一地域内的进口液化石油气企业之间则是完全竞争。

最终销售价格、运输距离、供应保障能力和服务质量构成了不同企业

间的主要竞争差距。瓶装液化石油气零售业务是完全竞争市场。企业
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品牌、产品质量、供应保障能力和服务质量构成瓶装液化石油气企业

竞争的关键因素。 

 

2、公司竞争优势 

（1）具区域垄断性 

管道燃气公司具有属地性，公司在玉环县行政区域内具有管道燃

气特许经营权，在区域燃气市场具有排他性优势。另外，根据玉环县

政府发布管道燃气“四同时”（同时规划、同时设计、同时施工、同时

验收）文件，要求新建小区和商业必须配套燃气管道。因此，公司在

区域市场中处于垄断地位。  

（2）区位优势  

玉环县隶属于浙江省台州市，位于浙江东南沿海、中国黄金海岸

线中部，由楚门半岛、玉环本岛和 135 个外围岛屿组成，陆地面积 378

平方公里，海域面积 1900 多平方公里，距宁波、福州、基隆诸港均在

180 海里之内，区位条件比较优越。玉环县具备对接我国海上 LNG 战

略进口通道的天然条件优势，对外海上可连通中东航线、非洲航线、

东南亚航线和南美航线，对内依托浙江省，可通过燃气管网辐射我国

东南沿海甚至内陆腹地。目前，公司玉环大麦屿港区 LNG 储运项目

已进入浙江省重大建设项目“十三五”规划，根据规划，该项目计划总

投资额 49 亿元，一期规划规模 200 万吨/年，新建 2 个 10 万立方米和

1 个 20 万立方米的 LNG 全容储罐及配套 10 万吨级码头等设施，二期

预留 1 个 20 万立方米的 LNG 全容储罐位置，总达产规模 600 万吨/

年。目前此项目正在办理前期相关手续，预计 2017 年年初开工，2019

年年中达产。  

（3）管网辐射优势 

燃气下游市场规模很大程度上取决于管网辐射范围。公司目前在

玉环县城区及五大集镇敷设地下管线 230 多公里，满足城市化建设大

规模发展所带来的商业、服务业、工业生产、居民生活对管道燃气的

巨大需求。在全县五大集镇设立气站，发展居民用户 23000 多户，并

为全县企事业单位供应管道燃气服务。管网辐射范围及管、点结合的

经营模式成为公司深耕玉环区域市场的重要优势之一。 

 

四、 未来发展方向 

1、提高天然气消费比例 

在经济增速换档、资源环境约束趋紧的新常态下，能源绿色转型
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要求日益迫切，能源结构调整进入油气替代煤炭、非化石能源替代化

石能源的更替期，优化和调整能源结构要求大力提高天然气消费比例。 

《天然气发展“十三五”规划》中提出：以提高天然气在一次能

源消费结构中的比重为发展目标，大力发展天然气产业，逐步把天然

气培育成主体能源之一，构建结构合理、供需协调、安全可靠的现代

天然气产业体系。2020 年天然气占一次能源消费比例在 8.3%-10%。 

拓展天然气消费市场。积极推进天然气价格改革，推动天然气市

场建设，探索建立合理气、电价格联动机制，降低天然气综合使用成

本，扩大天然气消费规模。稳步推进天然气接收和储运设施公平开放，

鼓励大用户直供。合理布局天然气销售网络和服务设施，以民用、发

电、交通和工业等领域为着力点，实施天然气消费提升行动。以京津

冀及周边地区、长三角、珠三角、东北地区为重点，推进重点城市“煤

改气”工程。加快建设天然气分布式能源项目和天然气调峰电站。2020 

年气电装机规模达到 1.1 亿千瓦。 

 

表 3：“十三五”天然气行业发展主要指标 

指标 2015 年 2020 年 年均增速 

累计探明储量（常规气，万亿方） 13 16 4.3% 

产量（亿方/年） 1350 2070 8.9% 

天然气占一次能源消费比例（%） 5.9 8.3-10 - 

气化人口 3.3 4.7 10.3% 

城镇人口天然气气化率（%） 42.8 57 - 

管道里程（万公里） 6.4 10.4 10.2% 

管道一次运输能力（亿立方米） 2800 4000 7.4% 

底下储气库工作气量（亿立方米） 55 148 21.9% 

资料来源：天然气发展“十三五”规划，上海证券研究所  

 

2、加快推进天然气利用 

7 月，发改委发布《加快推进天然气利用的意见》。总体目标是：

逐步将天然气培育成为我国现代清洁能源体系的主体能源之一，到

2020 年，天然气在一次能源消费结构中的占比力争达到 10%左右，

地下储气库形成有效工作气量 148 亿立方米。到 2030 年，力争将天

然气在一次能源消费中的占比提高到 15%左右，地下储气库形成有效

工作气量 350 亿立方米以上。 

明确了“加快推进天然气在城镇燃气、工业燃料、燃气发电、交

通运输等领域的大规模高效科学利用，产业上中下游协调发展，天然

气在一次能源消费中的占比显著提升”的指导思想。同时，部署了实

施城镇燃气、天然气发电、工业燃料升级、交通燃料升级四项工程作

为重点任务，涵盖清洁取暖、城镇及农村居民用气、分布式能源、调
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峰电站、热电联产、工业燃料替代、天然气车船、加气站等细分领域。 

 

图 9：天然气消费结构（2015 年） 

 

数据来源：《2017 年中国天然气产量、消费量及行业发展趋势》、

上海证券研究所 

 

五、 风险因素 

1、特许经营权风险 

根据 2015 年 6 月 1 日实施的《基础设施和公用事业特许经营管理

办法》规定，基础设施和公用事业特许经营期限应当根据行业特点、

所提供公共产品或服务需求、项目生命周期、投资回收期等综合因素

确定，最长不超过 30 年。对于投资规模大、回报周期长的基础设施和

公用事业特许经营项目可以由政府或者其授权部门与特许经营者根据

项目实际情况，约定超过前款规定的特许经营期限。 

公司目前已取得浙江省台州市玉环县的管道燃气特许经营权，特

许经营期限为 30 年。若公司在授权有效期截止后无法继续取得燃气特

许经营权，将使公司经营受到不利影响。 

2、公司资产负债率较高的风险 

公司资产负债率处于较高水平，主要因为管道燃气行业属于资本

密集性行业，新建气源站等设施需要的前期投入较大，公司拟建设的

大麦屿 LNG 中转储运项目前期投入较多。目前公司生产经营和发展

所需资金主要依靠金融机构借款，致使公司资产负债率较高。  

报告期内公司经营活动现金流较充裕。但并不排除未来宏观经济

环境发生变化，公司上游供应商缩紧信用，公司不能及时取得银行借
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款或者以其他方式融资的可能性，从而导致公司的偿债能力受到影响。 

3、业务规模快速扩张与融资渠道单一的风险 

目前公司业务主要位于玉环县域境内，公司正在全力推进大麦屿

LNG 中转储运及相关配套工程项目，该项目已被列入 2016 年浙江省

扩大有效投资“411”重大项目名录、浙江省人民政府办公厅《2016 年

省重点建设项目安排的通知》。项目投产后，一期中转能力将达到 200

万吨/年，将成为浙江省乃至长三角地区最重要的天然气能源基地之一。

该项目投资规模较大，预计未来几年业务规模将快速发展，但目前公

司规模较小，主要依赖金融机构借款进行间接融资，如未来公司融资

规模不能满足项目建设资金的需求，则公司业务发展将受到不利影响。 

4、安全生产管理风险 

燃气具有易燃、易爆的特性，一旦管线或设备产生泄露易引发爆

炸事故。截至目前，公司未因自然灾害对公司经营造成重大影响，亦

未发生火灾、爆炸、人身伤亡等重大安全责任事故。但由于公司运营

的燃气管道线长面广，燃气管道沿线情况复杂，虽然公司已采取了多

项安全措施，但不能完全排除发生重大安全事故的可能。一旦发生自

然灾害或重大安全事故，可能会对公司造成较大的财产损失及赔偿责

任。  

5、天然气政府定价导致的风险 

目前我国天然气价格实行政府定价或政府指导价。公司天然气上

下游价格均受到较为严格的政府管制。如果当地政府物价主管部门不

能及时和充分调整相关价格，使得上下游价格变化存在时间差和不一

致性，导致公司利润空间缩小，将会对公司的现金流情况和经营业绩

造成不利影响。 

6、大麦屿 LNG 中转储运项目未能审批通过则前期投入无法

获得补偿的风险 

公司为推进大麦屿 LNG 中转储运项目的顺利进行，在项目前期

的论证阶段和审批材料准备阶段，公司在可行性研究、地质勘探、环

境影响评估、工程勘探准备等方面支出了较多的资金。如大麦屿 LNG

中转储运项目最终没有通过浙江省发展和改革委员会审批，则公司因

推进大麦屿 LNG 中转储运及相关配套工程项目的前期投入将无法获

得补偿，公司未来经营发展将受到不利影响。  

7、公司收入来源区域集中的风险 

公司自成立至今主要在玉环县经营燃气销售业务，由于燃气输送
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半径相对较短，公司的客户主要位于玉环县。短期内公司营业收入主

要集中于玉环县，如该地区的人口及经济规模不能持续增长，将不利

于公司经营业绩的持续增长。 
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