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天壕环境 VS 新奥股份 VS 广汇能源   

2021 年 9 月跟踪   天然气产业链深度梳理 

 

 

今天，我们对天然气产业链，近期的增长情况做一些跟踪。 

  

新奥股份——2021 年上半年，实现营业收入 518.36 亿元，同比增长

34.83%；实现归母净利润 20.78 亿元，同比增长 185.57%，得益于

投资收益、公允价值变动损益等增加。 

  

广汇能源——2021 年上半年，实现营业收入 100.83 亿元，同比增长

49.7%；归母净利润 14.07 亿元，同比增长 118.07%，主要得益于大

宗商品价格回暖。 

  

天壕环境——2021 年上半年，实现营业收入 7.45 亿元，同比增长

1.05%，归母净利润 0.39 亿元，同比增长 4.9%，去年处置了部分余

热发电资产及股权，节能环保板块收入下降，拉低整体增速。 

  

从机构对行业增长的预期情况来看： 

  

新奥股份——2021-2023年，wind机构一致预测收入规模为 1078.8

亿元、1265.39 亿元、1458.03 亿元，预期同比增速分别为 22.45%、
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17.29%、15.22%；预期归母净利润分别为 31.87 亿元、37.81 亿元、

44.36 亿元，预期同比增速分别为 51.27%、18.6%、17.34%。 

  

广汇能源——2021-2023年，wind机构一致预测收入规模为 218.71

亿元、260.19 亿元、295.22 亿元，预期同比增速分别为 44.52%、

18.96%、13.46%；预期归母净利润分别为 28.21 亿元、36.35 亿元、

44.4 亿元，预期同比增速分别为 111.14%、28.82%、22.14%。 

  

天壕环境——2021-2023 年，wind 机构一致营业收入为 20.12 亿

元、22.71 亿元、24 亿元，预期同比增速分别为 18.8%、12.9%、

5.7%，预期归母净利润分别为 2 亿元、3.56 亿元、5.25 亿元，同比

增速分别为 258%、78%、47%。 

  

图：天然气产业链   来源：广发证券 
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天然气，产业链参与者有： 

  

1）上游——气源开发或接收，按气源分为国产气、进口气，按运输

方式分管道天然气（PNG）、液化天然气（LNG）。其中： 

 国产 PNG是我国的主要气源，来自新疆、陕甘宁等地区的气田，开

采商主要为中石油、中石化、中海油（简称“三桶油”），CR3 超过

75%，民营企业集中于非常规天然气（煤层气、页岩气等）生产，以亚

美能源和蓝焰控股为代表。 进口 PNG 主要来自土库曼斯坦、俄罗斯

及其它中亚地区，主要采购者是“三桶油”。  

 

进口 LNG 主要来自卡塔尔、澳大利亚等国，采购者以“三桶油”为

主，此外还有广汇能源、深圳燃气、九丰能源、申能股份等建有 LNG

接收站。  

 

2）中游——管网运输，我国除小部分 LNG通过槽车运输外，大部分天

然气都通过管道运输，主要由跨省长输管网和省内中游管网组

成。 目前跨省的长输管网，大部分国家管网经营，省内中游管网运

营代表公司有陕天然气、皖天然气、国新能源等，此外还有天壕环

境、金鸿能源等。  

 

3）下游——配气，由全国性或区域性的城市燃气公司组成。城市燃气

公司通过特许经营权获得地区性垄断地位，收取配气费并输送天然气
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至居民、工商业用户。 全国性城燃公司代表有新奥能源、中国燃

气、华润燃气、港华燃气、昆仑能源，地方性城燃公司有深圳燃气、

重庆燃气、新天然气、新疆浩源等。 

 

看到这里，有几个值得思考的问题： 

1）行业近期的增长变化背后有什么异同点，是怎样的经营逻辑？ 

2）从关键经营数据看，什么样的业务布局，能够更加具备长期竞争优

势？ 

 

 

（壹） 

 

 

 

图：产业链图谱 

来源：塔坚研究 
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首先，我们先从收入体量和业务结构对几家公司，有一个大致了解。 

  

以 2020 年收入为例，新奥股份（880.98 亿元）>广汇能源（151.33

亿元）>天壕环境（16.94 亿元）。 

  

从收入构成看： 

  

新奥股份——2020 年 9 月，其通过重大资产重组，置入港股新奥

能源 32.78%的股份（控股），重组前，其营收主要来源于商贸产

品，包括甲醇、煤炭、能源工程等；重组后，收入主要来源于天然

气零售与批发。 

  

2020 年，其收入中，天然气零售占比 52%，天然气批发占比 20%，

天然气直销占比 1.8%，工程施工与安装占比 11%，综合能源销售

与服务占比 6.5%，其他业务为商贸、化工、煤炭等。 

  

其中，新奥股份主要致力于上游资源获取，包括海外天然气和煤基

清洁能源等，新奥能源聚焦下游城市燃气、能源商贸与输配等业务，

共同打造天然气上下游一体化的业务格局。 
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图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

广汇能源——同时拥有煤、气、油三种资源，依托淖毛湖地区煤矿、

哈萨克斯坦桑油气田、启东 LNG 接收站，建立起了天然气、煤化

工、煤炭等几大业务板块。 

  

2020 年，收入结构中，天然气销售占比 55%，煤炭销售占比 24%，

煤化工产品（甲醇、煤焦油等）占比 14.6%，其他收入占比 6%。 

  

其天然气业务模式分为两种，一种是商贸气，另一种是自产气。商

贸气是从从海外购入，在启东 LNG 接收站实现周转，销往江苏等

地，2020 年销量占比 75%。 
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煤炭板块，依托白石湖煤矿和东部矿区等自有煤炭，实现煤炭销售

和对煤化工板块原材料的供应。 

  

 

图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

天壕环境——原主营业务以余热发电（节能环保）为主，2015 年

起，通过并购、投资等方式，在天然气上游气源、中游管输、下游

分销等各个产业链上布局。 

  

2015 年收购北京华盛和华盛燃气，布局城市燃气和管输业务；2016

年收购赛诺水务，进入到膜组件和水处理领域；2020 年 12 月，其

将18个余热发电项目打包出售，未来业务聚焦在燃气和水务板块。 
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2020 年，收入结构中，燃气供应与安装业务占比 62%，合同能源

管理（余热发电）及相关技术服务收入占比 16%，水处理工程服务

及膜产品收入占比约 22%。 

 

展望未来三年，其利润的主要来源是与中海油的合资公司中联华瑞

（天壕持股 49%），负责经营神安线输气管道。 

 

 

图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

 

 

（贰） 

 

 

接下来，我们将近期季度的收入和利润增长情况放在一起，来感知

增长趋势： 
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1）收入增长 

 

图：收入增速（单位：%）     来源：塔坚研究  

 

三家公司近期历史增速均不高，但由于业务结构存在差异，收入影响

因素有所不同，其中：  

 

新奥股份——2019年，受煤矿停产以及甲醇价格低迷影响，收入同比

下降 0.65%。 2020年，收入增速为-0.62%，主要是受卫生事件影

响，下游需求减弱，以及新收入准则实施后，公司部分商贸业务采用

净额法核算所致。  

 

分业务看，天然气零售保持稳定增长，2020年，其天然气零售量达到

219.5 亿方，同比增长 10.2%，约占全国天然气市场份额的 7%。其中，
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工商用气销售占比 77%，增速 13.5%；居民气销售占比 19%，增速

10%，主要受益于居家时间增加以及冬季气温较往年更低。  

 

广汇能源——2018年，收入增速达到 58.58%，主要得益于三大主营产

品 LNG、甲醇、煤炭，分别在启东 LNG 接收站二期投产、自身运行效率

提升以及油价上涨的带动下，实现量、价齐升。 

 

其中，天然气、甲醇、煤炭销量分别提升 27%、6.14%、32.76%；市场

价分别上涨约 615 元/吨（16%）、278元/吨（11%）、25元/吨

（4%）。2019 年国内能源品价格同比有所下降，其收入增速放缓至

9%。  

 

2020 年，其收入同比增长 7.78%，主要得益于启东 LNG接收站 4#16万

立方米储罐当年 6 月投入试运行，启通天然气管道及 LNG气化及海水

取排水项目于 11月投入试运行，公司 LNG储存、周转能力大幅提升，

同时 LNG 外购气销量大幅增加。  

 

天壕环境——其收入连续负增长，2019年营业收入下降 8.5%，主要是

水务业务部分项目未按计划实施。 2020 年收入下降 6.28%，其中燃

气板块受益于售气量增长等影响收入同比小幅增长；但是，由于水处

理工程项目减少，水务板块收入下降 6.79%，部分余热发电项目停运以

及销售电价下降，导致余热发电合同能源管理收入下降
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17.06%。 2021年一季度，由于处置部分余热发电项目、水务板块收

入下降等原因，其营业收入同比下降 7.87%。  

 

2）归母净利润增长  

图：归母净利润增速（单位：%）   来源：塔坚研究  

 

利润增速基本与收入增速一致，其中：  

天壕环境——2020Q1，归母净利润下降 403%，主要是受卫生事件影

响，节能环保板块售电量下降，燃气板块提前执行非供暖期价格，毛

利减少。  

 

新奥股份——2019年，受煤矿停产以及甲醇价格低迷影响业绩下滑；

2020 年，归母净利润 21.07 亿元，同比下降 27.49%，主要是投资收益

减少（联营公司 Santos计提减值损失），以及营业外支出（资产处置
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损失及对外捐赠）等增加所致。 2021上半年，归母净利润增速提

升，主要是投资收益等增加。  

 

广汇能源——2019年，能源品价格下跌，导致毛利率下降约 5 个百分

点。2020 年，受卫生事件影响，国内需求萎缩，能源品价格下跌趋势

延续，毛利率同比下跌 3.5pct。 

 

 

（叁） 

 

 

对增长态势有感知后，我们接着再将各家公司的收入和利润情况拆

开，看近期财报数据。  

1）新奥股份——2021 年上半年，实现营业收入 518.36 亿元，同比增

长 34.83%；实现归母净利润 20.78亿元，同比增长 185.57%。 其

中，天然气零售业务板块营业收入达 336.6亿元，同比增长 37.1%，

2021H1，其新开发 1.39万个工商业用户及 118.2 万户住宅用户，工商

业及住宅用户销气量分别达 96.16 亿方和 24.55 亿方，分别增长 26.3%

和 14.8%。 2021H1，归母净利润增速较高，主要得益于直营 LNG放量

（贡献毛利 2.6亿元），以及投资收益（处置联营公司滕州能源、

Santos股权）、衍生金融工具公允价值变动损益增加，以及财务费用

（贷款规模、利率下降）减少。 

截至 2021H1，直销气量达 14.6亿立方米，由于接收站二期已于上半年

投入试运营，公司预计 2021年直销气量将达到 35 亿方（+271%）。 
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图：单季度收入（左）、归母净利润（右）（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

 

2）广汇能源——2021 年上半年，实现营业收入 100.83 亿元，同比增

长 49.7%；归母净利润 14.07 亿元，同比增长 118.07%，主要得益于大

宗商品价格回暖。 2021 年上半年，国内动力煤价格平均 639元/吨，

同比增长 27%；甲醇价格平均 2344 元/吨，同比提升 35%；煤焦油价格

2601 元/吨，同比增长 31%。 天然气销售板块，有新增产能投产的启

东 LNG接收站周转量，快速提升至 113 万吨，同比增长 57%，LNG价格

平均 3980 元/吨，同比提升 27%。  

图：单季度收入（左）、归母净利润（右）（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 
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3）天壕环境——2021 年上半年，实现营业收入 7.45亿元，同比增长

1.05%，归母净利润 0.39 亿元，同比增长 4.9%。 其中，燃气板块用

户增加，售气量增长 28%至 2.82 亿方，收入增长 23.62%至 6.3亿元，

但由于去年处置了部分余热发电资产及股权，节能环保板块收入下降

63%，此外，水处理工程业务收入下降 60.6%，拖累了整体收入。 

图：单季度收入（左）、归母净利润（右）（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

 

 

（肆） 

 

 

对比净利率来看，广汇能源＞新奥股份＞天壕环境，且三家净利率波

动较大。 2019年，天壕环境净利率出现负数，主要是燃气业务在建

工程大量转固后，折旧、财务费用率提升，以及并购子公司出现商誉

减值所致。2020Q2，其净利率大幅提升至 14.7%，主要是销售费用开支

压缩、所得税费用减少（可弥补亏损确认为递延所得税资产）所致。 
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图：净利率（单位：%）   来源：塔坚研究  

 

净利率的差异，主要来自毛利率，以及期间费用率，我们拆开来

看： 先看毛利率——  

图：毛利率（单位：%）  来源：塔坚研究  

 

从毛利率来看，广汇能源＞天壕环境＞新奥股份，差异原因是业务结

构差异较大。 1）首先看非天然气类业务，其中： 天壕环境——膜

产品、节能环保业务毛利率较高，节能环保业务毛利率在 30%左右，其
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膜产品具有一定的技术实力，可应用于工业、市政、海水淡化等水处

理领域，业务毛利率可以达到 50%。 广汇能源——煤化工毛利率在

35%-50%之间，煤炭销售业务毛利率在 20%以上。 新奥股份——

2018-2019 年，主业化工（15%左右）、能源工程（22%）等业务毛利率

较低。  

 

2）其次是天然气类业务，广汇能源＞天壕环境＞新奥股份，三家公司

在天然气产业链布局的环节不同，毛利率同样存在差异。其中： 

 

图：天然气业务毛利率（单位：%）   来源：塔坚研究 

 

新奥股份燃气毛利率偏低，主要是其从事部分燃气批发（商贸）业

务，该部分业务收入占比较高，但毛利较低所致，2020 年，其批发业

务毛利率为 2.16%。  

 

此外，天壕环境、新奥股份均有天然气零售业务，即通过管道向客户

销售天然气，包括住宅、商业及工业客户，毛利来自购销差价，管道

天然气采购价格由发改委和省物价部门制定（基准门站价格，但允许

上游供应商供需关系上浮 20%），煤层气，则采购价格根据区域天然气
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售价情况与上游企业协商确定（市场化定价）；下游销售价格，主要

依据政府物价部门核准的各类用户价格收取。 2020年，得益于煤层

气采购价格的下降，天壕环境燃气采购均价降至 1.43元/立方米，燃

气板块毛利率提升至 23.37%。 广汇能源燃气业务毛利率较高，主要

是其自产 LNG 毛利率较高（2018年为 57.6%），进口 LNG毛利率

（2018年为 11.43%），其资产 LNG毛利率较高，一是有原材料（气

源、煤）成本优势；二是低电价（新疆）优势。  

 

再看期间费用率—— 天壕环境的管理费用主要包括职工薪酬、折旧

与摊销、办公费、中介机构费用等，管理费用率较高，主要是其收入

规模较小，规模效应弱。 

图：管理费用率 （单位：%）   来源：塔坚研究  

 

广汇能源销售费用主要是职工薪酬、LNG设备折旧，因此销售费用率较

高。 新奥能源的财务费用率，2020Q2之后明显下降，主要是人民币
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汇率升值，公司美元债务汇兑收益增加所致。2021H1，受贷款利率降

低，贷款规模下降影响，利息支出减少，财务费用率处于仍处于低

位。  

 

天壕环境财务费用率较高，主要是煤层气连接线及长输管网等燃气业

务投资，导致融资规模增加，2020Q4下降，主要是长期借款偿还，但

其 2020年 12 月发行可转换债券 4.23亿元，用于煤改气、煤层气连接

线项目。 

图：销售费用率&财务费用率（单位：%）  来源：塔坚研究  

 

以上，基本数据情况分析清楚后，我们来看各家的关键经营数据。 

 

 

（伍） 

 

 

对比资本支出来看，资本开支较大的是新奥股份，主要是 LNG储气

站、高压管网、综合能源项目等，资本支出占收入的比重较大的是广

汇能源，其次是天壕环境。 
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图：资本支出情况    来源：塔坚研究 

 

广汇能源自 2017年开始陆续投产大量项目，包括 LNG 接收站、清洁炼

化项目等。目前在建项目中，接收站 5#储罐预计明年中期投产、40万

吨荒煤气制乙二醇项目预计年底前开始试运行。未来公司资本开支将

主要集中在启东 LNG接收站的扩建，以及马朗煤矿的开发上。 天壕

环境资本支出主要是余热发电项目，天然气加压站等，2020年 12 月，

其发行可转换债券 4.23亿元，用于煤改气、煤层气连接线项目。 

 

 

（陆） 

 

 

根据规划，我国将在 2030年实现碳达峰，2060 年实现碳中和。 目前

常用的化石能源主要为煤炭、石油与天然气，但天然气在化石能源

中，碳排放量相对较低——根据联合国政府间气候变化专门委员会

（IPCC）的假定，以碳排放系数衡量能源燃烧过程中，单位能源产生
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的碳排放数量，其中:焦炭(0.8550)>原油(0.5857)>天然气(0.4483)，

理论上单位天然气燃烧产生的碳排放，仅为焦炭的 52.43%。  

 

因此，在非化石新能源占比仍然有限的情况下，天然气是替代煤炭、

向新能源过渡阶段的重要选择。天然气行业规模可以用公式表示

为：  

天然气规模=一次能源消费量*天然气消费占比*天然气价格 

 

几大核心因素，我们挨个来拆解： 

 ……… 

（后文还有大约 7000 字内容，详见产业链报告库） 

 

以上，仅为本报告部分内容。如需获取本文全文，以及其他更多内容，请订阅 ：

产业链报告库报告库。 

 

识别二维码，订阅产业链报告库 

了解咨询，请添加工作人员微信：ys_dsj 
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 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排



2021 年 9 月 24 日                                                                    并购优塾 

名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


