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公司深度报告

2022年06月21日

神安将成，静待花开
——天壕环境（300332.SZ）首次覆盖报告

核心观点

公司是国内 2021 年净利润增长最快的天然气企业之一。公司起始
于 2007年，主要经营天然气供应及管输运营的燃气、水处理和余热发电

等业务。2018年公司子公司北京华盛与中联公司共同投资建设运营神安

线管道项目，为公司扩大了气源优势。2021年，伴随着上游气源产出量
增加以及神安线管道山西闫庄-河北鹿泉段的通气，公司完成燃气销售量
6.60 亿立方米，同比上涨约 48.5%。利润方面，2021 年以及 2022 年第

一季度公司分别实现净利润 2.04 亿元、1.32 亿元，分别同比增长
265.38%、1585.83%，为国内天然气企业中业绩增长最快的企业之一。

天然气价格持续提升，神安线落成加固龙头地位。首先，当前我国
天然气产量不足，进口依赖度大。截至 2022年 3月，我国进口依赖度达

到了 40.96 %。受俄乌战争影响，全球天然气价格普涨。截至 2022年 5
月 4 日，NYMEX 天然气期货收盘价约为 8.36 美元/百万英热单位，较

年初上涨约 119.2%，受国际价格带动，我国天然气价格也同比大幅提升。
其次，公司神安线项目的落地将持续加固其自身龙头地位，公司的煤层

气连接线等管道资产可为公司带来更多的气源优势，且神安线终端河北
省近 5年来天然气消费量的 CAGR约为 23.92%，终端需求增长旺盛。

水处理行业持续发展，公司地位持续领先。随着市政投资逐步扩大，

国内污水处理能力持续提升。我国污水处理能力由 2002年的 0.22亿立
方米提升到 2020年的 1.93亿立方米，增速达到了 792%，CAGR达到了

12.82%。随着未来国家政策不断发布，未来污水处理市场规模或将进一

步扩大。公司方面，公司水务子公司当前客户涉及多个行业，业务稳定
运行于 40+个国家及地区，总项目数量超过 1000 个，总处理水量超过
1200万吨/天，长期处于行业领先地位。

投资建议

伴随公司神安线相关新项目逐步落地，公司未来业绩或将持续放量。

我们预期 2022/2023/2024年公司归母净利润分别为 4.61/6.54/7.45亿元，
对应的 EPS分别为 0.52/0.74/0.85元。以 2022年 6月 20日收盘价 10.75
元为基准，对应 PE分别 20.55/14.48/12.71倍。结合行业景气度，看好公
司发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。

风险提示

新建项目进度不及预期、天然气价格大幅波动、环保政策变动。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 2051.99 3514.89 4923.72 5905.20

增长率（%） 21.16 71.29 40.08 19.93
归母净利润 203.93 461.04 654.38 745.43

增长率（%） 265.38 126.08 41.93 13.91
EPS（元/股） 0.24 0.52 0.74 0.85
市盈率（P/E） 46.67 20.55 14.48 12.71
市净率（P/B） 2.72 2.31 2.00 1.72

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价基准为 2022 年 6月 20日收盘价 10.75元

评级 推荐（首次覆盖）
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股价走势

基础数据
总股本(百万股) 880.20
流通A股/B股(百万股) 880.20/0.00
资产负债率(%) 54.02
每股净资产(元) 3.85
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12个月内最高/最低价 13.51/5.16
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1.公司：天然气助推业绩，公司战略规划清晰

1.1.天然气战略明确，公司发展未来可期

公司是国内 2021 年净利润增长最快的天然气企业之一。公司起始于

2007年，于 2012年在深圳证券交易所挂牌上市，并不断通过并购扩展业务

板块。主营业务方面，公司主要经营天然气供应及管输运营的燃气板块、

膜产品研发生产销售及水处理工程服务的水务板块和余热发电合同能源管

理的节能环保板块。2018年公司子公司北京华盛与中联公司共同投资建设

运营神安线管道项目，为公司扩大了气源优势。2021年以及 2022年第一季

度公司分别实现净利润 2.04 亿元、1.32 亿元，分别同比增长 265.38%、

1585.83%，为国内天然气企业中业绩增长最快的企业之一。

图表 1. 天壕环境历史沿革

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

股权结构相对分散，股权激励开展新篇章。从公司一季报所披露的股

东情况来看，现任天壕环境股份有限公司董事长陈作涛占股 5.03%，其控股

的天壕投资集团有限公司占 15.57%，为最大股东。此外，王向东、湖北省

国有资本运营有限公司、楚天舒同为公司前五大股东，分别占股 2.61%、

2.19%、1.98%。2021年公司实施了股权激励计划，并对高级管理人员建立

了考评机制，打开公司未来发展新篇章。
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图表 2. 公司股权结构

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.2.燃气销售大增，水务板块研发投入持续扩张

2021年公司燃气业务销售规模大幅增长。2021年公司燃气业务板块增

长较为明显，全年完成燃气销售量 6.60亿立方米，同比上涨约 48.5%。公

司前期燃气销售水平基本持平，2021年该业务板块出现较大幅度上涨的原

因主要是由于上游气源产出量增加以及神安线管道山西闫庄-河北鹿泉段的

通气所致。

图表 3. 2021年公司燃气销售量大幅提升

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

公司大力研发，水务板块有望进一步提升。2021年公司主要研发项目

为膜产品研发生产销售及水处理工程服务，以子公司赛诺水务为核心，打

造内部生态圈。项目为市政领域利用膜技术进行开发净水产品以及研究膜

系统等，项目进程推进到了中试阶段，旨在为公司在市政领域提高市场竞

争力以及增强膜产品的市场竞争力。
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图表 4. 公司当前的主要研发项目

主要研发项

目
项目目的 项目进展 预计对公司未来发展的影响

市政领域净

水压力式膜

产品

通过材料开发、结构设计、工艺优化等方

式，开发低能耗、高截留率的市政净水压

力膜产品

完成中试，进

入市场推广

阶段

提高公司膜产品的综合性价比，强化

膜产品核心竞争力

特种分离领

域资源化技

术的研究开

发

结合膜技术，探索特种分离领域的资源化

技术的研究开发

生物发酵液

纯化项目开

发及示范应

用

拓展膜技术应用领域，增强膜产品核

心竞争力

市政饮用水

膜法

（UF+NF）
深度处理集

成工艺

结合赛诺超滤膜特点，开展 UF+NF的中

试，研究不同水体和工况下的超滤、纳滤

运行工艺及膜系统重要设计参数等

中试阶段
提高公司在市政饮用水技术领域的

市场竞争力。

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.3.神安线全面投产，燃气管道促利润高增

管道通气持续推进，公司收入恢复如初。营业收入方面，2021年公司

实现营业收入 20.5亿元，同比上升 21.2%。2021年公司营业收入上升的原

因主要由于燃气板块上游气源产出量增加以及神安线管道山西闫庄-河北鹿

泉段的通气所致。营收结构方面，公司营收主要来源为燃气供应及安装、

合同能源管理以及水处理工程服务及膜产品销售收入，营收结构占比分别

为 82.4%、2.6%以及 14.8%。

图表 5. 2021年公司营业收入表现稳健 图表 6. 公司燃气供应及安装业务占比 82.4%

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

2021年毛利润大幅上升，毛利率持续增长。毛利润方面，2021年公司

实现毛利润 5.76 亿，同比上升 27.15%。毛利率方面，2021 年毛利率为

28.07%，较去年同期大幅增长。公司毛利率的增长主要由于燃气板块售气

量增长，以及管道运输及运营服务收益增加所致。天然气销售规模的不断

扩大，公司业绩持续增长。
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图表 7. 2021年公司毛利不断增长 图表 8. 公司毛利率持续增长

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

公司费用总额大幅下降，费用率持续下行。从费用的绝对规模来看，

2021年公司费用总额为 2.92亿，同比下降 13.02%。公司费用整体规模的下

降主要由于公司融资规模减少、财务结构优化等原因所致。从费用率的变

动情况来看，2021年费用率为 14.23%，较去年同期的 19.84%有明显下行，

近年来公司降本控费措施实施效果明显。

图表 9. 公司费用水平持续降低 图表 10. 2021年公司费用率不断下行

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

归母净利润大幅增长，净利率大幅上升。归母净利润总额方面，2021

年公司实现归母净利润 2.04亿，同比增长 265.38%。2020年公司归母净利

润为 0.56亿，同比增长 18.33%，公司净利润规模的高速增长主要受燃气板

块上游气源产出量增加以及神安线管道山西闫庄-河北鹿泉段的通气，公司

积极拓展燃气销售市场，售气量显著增加等因素带动。净利率方面，2021

年公司净利率为 9.94%，净利率水平创近 5年来新高，预期未来随着公司降

本控费措施持续推进，燃气板块占比逐步扩大，公司净利率水平仍将持续

提升。
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图表 11. 2021年公司归母净利润爆发增长 图表 12. 2021年净利率水平持续上行

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

2.行业：天然气能源转型加快，污水处理行业持
续发展

2.1.天然气减少碳排放，能源转型迫在眉睫

2.1.1.天然气代替煤炭，实现“双碳”目标必不可少

我国煤炭发电占比高，2019年煤炭发电占比达 61.1%。目前我国的能

源结构为煤炭、天然气、氢能源、风能源、太阳能、生物燃料与废弃物、

石油以及核能源。截至 2019年，我国能源结构占比最多的是煤炭，达到了

61.1%。我国可再生能源含量远小于不可再生能源。煤炭发电导致严重的环

境污染，改用天然气发电能够解决环境污染问题，全面实行天然气发电是

改善我国环境的重要举措。

图表 13. 我国能源结构中煤炭占比较高

资料来源：IEA，东亚前海证券研究所

我国对碳中和高度重视，当前已发布多项政策。当前我国在碳中和领

域发布多项政策文件，旨在使用清洁能源代替煤炭发电，减少碳排放，建

设绿色中国。在《国务院关于印发 2030年前碳达峰行动方案的通知》中提
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出，到 2030年，非化石能源消费比重达到 25%左右，单位国内生产总值二

氧化碳排放比 2005年下降 65%以上，顺利实现 2030 年前碳达峰目标。并

于 2060年，完成碳中和目标。

图表 14. 我国碳中和、碳达峰政策一览

政策名称 发布单位 发布时间 政策内容

《新时代的中国能

源发展白皮书》
国务院 2020.12

树立人与自然和谐共生理念，把清洁低碳作为能源发展的主

导方向，推动能源绿色生产和消费，优化能源生产布局和消

费结构，加快提高清洁能源和非化石能源消费比重，大幅降

低二氧化碳排放强度和污染物排放水平，加快能源绿色低碳

转型，建设美丽中国。

《国务院关于加快

建立健全绿色低碳

循环发展经济体系

的指导意见》

国务院 2021.01
统筹推进高质量发展和高水平保护，建立健全绿色低碳循环

发展的经济体系，确保实现碳达峰、碳中和目标，推动我国

绿色发展迈上新台阶。

《国务院关于印发

2030年前碳达峰行

动方案的通知》

国务院 2021.10
到 2030年，非化石能源消费比重达到 25%左右，单位国内生

产总值二氧化碳排放比 2005年下降 65%以上，顺利实现 2030
年前碳达峰目标。

《中共中央 国务

院关于完整准确全

面贯彻新发展理念

做好碳达峰碳中和

工作的意见》

国务院 2021.10

到 2025年，绿色低碳循环发展的经济体系初步形成，重点行

业能源利用效率大幅提升。到 2030年，经济社会发展全面绿

色转型取得显著成效，重点耗能行业能源利用效率达到国际

先进水平。到 2060年，绿色低碳循环发展的经济体系和清洁

低碳安全高效的能源体系全面建立，能源利用效率达到国际

先进水平，碳中和目标顺利实现。
资料来源：国务院，东亚前海证券研究所

天然气发热量大、碳排放低，为优秀的煤炭替代能源。我国常见能源

中天然气的低位发热量为 51498kj/kg，是所有能源中低位发热量最高；且天

然气的单位热值碳排放量为 570Mt CO2，碳排放量远小于煤炭的 7863Mt

CO2。而且天然气是清洁能源，对环境几乎没有污染，而煤炭与之相反，不

仅发热量低，而且碳排放量高。所以要用天然气代替煤炭发电，防止 CO2

过度排放。
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图表 15. 天然气低位发热量较高 图表 16. 天然气二氧化碳排放水平较低（单位：Mt
CO2）

资料来源：国家质监局，东亚前海证券研究所 资料来源：IEA，东亚前海证券研究所

发达国家煤炭发电占比较低，未来我国天然气发展空间巨大。从当前

各发达国家的煤炭发电占比来看，2020年日本、德国、美国、加拿大、英

国、法国的煤炭发电量占比分别为 28.0%、15.5%、11.1%、3.6%、3.4%、

2.5%。对比我国 2019年煤炭 61.1%的发电量占比，预计未来我国天然气的

替代空间巨大。

图表 17. 2020年发达国家煤炭发电占比较低

资料来源：IEA，东亚前海证券研究所

2.1.2.天然气价格持续上涨，我国进口依赖度也随之增高

天然气产量大幅上升，消费量也在持续提高。产量方面，近年来我国

天然气产量持续升高，截至 2021年，我国天然气产量达到 2075.8亿立方米，

同比增长 7.84%。2010年-2021年复合增速达到 7.28%。消费量方面，截至

2021年，我国天然气消费量达到 3334.8亿立方米，同比增长 2.60%。2010

年-2021年复合增速达到 10.85%。
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图表 18. 我国天然气产量持续提高 图表 19. 我国天然气消费量不断走高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

我国天然气产量不足，进口依赖度大。近年来我国天然气产量在不断

升高，但是消费量也在不断提高，天然气的供给远低于需求，因此当前我

国天然气存在大量进口。截至 2022年 3月，我国天然气进口依赖度达到了

40.96%。

图表 20. 我国天然气进口依赖度水平较高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

受俄乌战争影响，俄罗斯天然气产量有所降低。从世界天然气整体分

布来看，美国和俄罗斯占有绝大部分天然气资源，分别占 22%和 17%。而

2021年，俄罗斯和乌克兰爆发了全面战争，这将大幅影响俄罗斯天然气的

产量，而且美国与欧洲对俄罗斯进行贸易制裁后，俄罗斯的天然气出口也

将大幅下滑，导致俄罗斯产量与出口均减少，最终导致天然气价格持续增

加。
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图表 21. 2018年全球天然气分布情况

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

外盘天然气价格持续走高，带动国内天然气价格不断上行。受俄乌战

争影响，俄罗斯产量与出口双减，国际天然气价格持续上行。从纽约天然

气期货价格走势来看，截至 2022年 6月 7日，NYMEX天然气期货收盘价

约为 9.34 美元/百万英热单位，较年初上涨约 148.5%，受国际价格带动，

我国天然气也同比大幅提升。

图表 22. LNG市场价格高位波动 图表 23. NYMEX天然气收盘价持续上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.2.污水处理行业规模扩大，未来发展空间广阔

全国污水排放水平持续提升。企业发展快速的同时，国内的污水排放

水平也同比提升。截至 2020年，县城污水排放量为 103.76亿立方米，同比

增加 10%，2000 年-2020 年 CAGR 约为 4.48%；城市污水排放量为 571.36

亿立方米，同比增长 3.01%，2000年-2020年 CAGR约为 2.75%。伴随我国

未来经济水平的进一步提升，预期国内的污水排放水平将进一步增长。
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图表 24. 县城污水排放量大幅增长 图表 25. 城市污水排放量持续增加

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

污水再生政策发布，污水处理行业将大力发展。十四五规划发布，从

各个方面提出改善环境，其中污水处理是解决水资源污染的核心，十四五

对地区以及河道流域周边的地区给出明确的指标，提高再生水利用率是未

来各地区的发展规划，并对于水处理技术更加严格。

图表 26. 我国污水处理相关政策一览

政策名称 发布单位 发布时间 主要内容

《排污许可证

申请与核发技

术规范 水处理

通用工序》

生态环境

部
2020.03

加快推进固定污染源排污许可全覆盖，健全技术规范体系，指导

排污单位水处理设施许可证申请与核发工作。

《城镇生活污

水处理设施补

短板强弱项实

施方案》

国家发展

改革委、住

房城乡建

设部

2020.07

到 2012 年，生活污水收集效能明显提升，城市市政雨污管网混

错接改造更新取得显著成效。城市污泥无害化处置率和资源化利

用率进一步提高。缺水地区和水环境敏感区域污水资源化利用水

平明显提升。

《关于进一步

规范城镇(园
区)污水处理环

境管理的通知》

生态环境

部
2020.07

水生态环境改善任务较重、生态用水缺乏的地区，可指导各地通

过在污水处理厂排污口下游、河流入湖口等关键节点建设人工湿

地水质净化工程等生态措施，与污水处理厂共同发挥作用，进一

步改善水生态环境质量。

《“十四五”城
镇污水处理及

资源化利用发

展规划》

国家发展

改革委、住

房城乡建

设部

2021.06
到2025年，全国地级及以上缺水城市再生水利用率达到25%以上，

京津冀地区达到 35%以上，黄河流域中下游地级及以上缺水城市

力争达到 30%，城市污泥无害化处置率达到 90%以上。

资料来源：生态环境部，国家发展改革委，住房城乡建设部，东亚前海证券研究所

污水净化投资持续增长，市场规模将进一步扩大。国家对于污水处理

问题相当看重，并多次发布污水处理政策，水资源是不可再生资源，污水

排放是水资源再生的必要环节，因此污水处理技术是当前国家最需要的技

术。截至 2020 年，国家对污水处理投资达到了 1043.4 亿元，同比增长
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29.83%。随着投资额不断增加，行业规模也需进一步扩大。

图表 27. 国内污水处理投资额不断增加

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

市政投资逐步扩大，污水处理能力持续提升。我国污水处理能力由 2002

年的0.22亿立方米/日提升到2020年的1.93亿立方米/日，增速达到了792%，

CAGR达到了 12.82%。随着市政投资的逐步落地，我国污水处理技术也在

逐渐进步，同时污水处理行业的市场规模也在不断扩大。国家政策不断发

布，未来污水处理市场规模将进一步扩大。

图表 28. 国内污水处理能力不断提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.优势：燃气板块优势明显，水务板块技术领先

3.1.公司气源优势丰富，神安线扩大规模优势

3.1.1.开采煤层气，公司气源优势进一步扩大

公司气源主要位于鄂尔多斯，煤层气资源丰富。中国煤层气资源最丰

富的地区是鄂尔多斯盆地，所以华北地区煤层气资源最为丰富，占比最高

为 56.3%，其次为西北地区，占比 28.1%，最少的是东北地区，只占 1.3%。
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公司旗下子公司北京华盛在鄂尔多斯盆地东缘的兴县和保德县拥有城市燃

气特许经营权，公司特许经营权区域内储藏了大量的优质煤层气资源，由

于煤层气的采购成本低于天然气，为公司燃气板块城市燃气业务及管输业

务提供了长期优质低价气源，气源保障和成本优势可以明显提升公司的盈

利能力和长期竞争力。

图表 29. 我国华北地区煤层气储量丰富

资料来源：国际煤炭网，东亚前海证券研究所

地理位置优越，公司气源优势巨大。公司子公司北京华盛所属的兴县

和保德地区所在的河东煤田拥有占山西省 27%的煤层气储量。河东煤田兴

县和保德区域周边主要分布有 5个煤层气区块，其中中石油煤层气有限责

任公司拥有 4个区块，分别为保德区块、紫金山区块、三交北区块和三交

区块；其中中联公司拥有临兴区块。而公司的煤层气连接线等管道资产，

可以连通保德区块以及临兴区块煤层气，而公司可以通过神安线从保德以

及临兴区块中直接采购煤层气，这为公司带来更多的气源优势。
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图表 30. 山西省煤层气板块分布图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

山西为第二大氧化铝大省，为公司带来较大用气需求。公司子公司北

京华盛在山西省原平市、兴县和保德县等区域内拥有天然气的特许经营权，

该地区处于氧化铝矿聚集区。截至 2021年，山西省氧化铝产量为 1880 万

吨，仅次于山东省的 2584万吨。北京华盛燃气供应具有持续性、稳定性，

在区域内具有规模优势，在较大规模的工业用气的支持下，公司的燃气业

务已在山西地区打下坚实基础。

图表 31. 山西地区氧化铝产量较高

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

3.1.2.煤改气政策推动消费，神安线开通扩大规模

煤改气政策推动，天然气市场份额提高。随着国家发布煤改气政策，
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天然气供暖逐渐取代煤炭供暖，华北地区属于暖气使用的主要地区。而天

然气消费量也在逐渐提高，京津冀地区为主要改革地区，《北方重点地区

冬季清洁供暖“煤改气”气源保障总体方案》中，提出到 2021年北方地区

清洁取暖率达到 70%；力争 5年时间左右，基本实现雾霾严重化城市地区

的散煤供暖清洁化。天津市更是对煤改气用户提供补贴，给予 1.2元/立方

米的补贴，最高补贴气量 1000立方米/户。

图表 32. 京津冀煤改气政策一览

政策名称 发布单位 日期 政策内容

《关于开展中央财政支持北方地区

冬季清洁取暖试点工作的通知》

财政部等四

部门

2017.
05

因地制宜推广地热能、空气热能、太阳能、生物

质能等可再生能源分布式、多能互补应用的新型

取暖模式。

《北方重点地区冬季清洁供暖“煤

改气”气源保障总体方案》
能源局

2017.
12

到 2021年北方地区清洁取暖率达到 70%；力争 5
年时间左右，基本实现雾霾严重化城市地区的散

煤供暖清洁化。

《京津冀及周边地区 2017-2018年
秋冬季大气污染综合治理攻坚行动

方案》

环保部联合

发改委等十

部委及六省

市

2017.
08

京津冀及周边地区大气环境形势依然十分严峻，

特别是秋冬季大气污染治理存在薄弱环节，扎实

做好秋冬季大气污染防治工作。

《关于 2020年至 2023年居民冬季

清洁取暖有关运行政策的通知》

天津市发改

委

2020.
02

“煤改气”用户执行燃气管网居民独立采暖一档用

气价格。同时，给予 1.2元/立方米的补贴，最高

补贴气量 1000立方米/户，由市、区财政按 4：6
比例负担（滨海新区自行负担）。

资料来源：财政部，环保部，能源局，天津市发改委，东亚前海证券研究所

政策持续推动下，天然气消费量大幅提升。从煤改气政策发布后，河

北省天然气消费量大幅上涨。2017年河北省的天然气消费量约为 96.7亿立

方米。而截至 2020年，河北省的天然气消费量已达 270亿立方米。2021年

消费量有所下滑，下降的原因主要是天然气价格上涨所致，近 5年来河北

省天然气消费量的 CAGR约为 23.92%，呈快速上升趋势。
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图表 33. 河北省天然气消费量快速上行

资料来源：前瞻数据库，东亚前海证券研究所

神安线开通，成为中国最长煤层气长输管道。公司子公司北京华盛与

中联公司合资成立参股子公司中联华瑞，共同建设运营神安线长输管道，

管道连通了保德区块以及临兴区块，为公司提供煤层气，大大降低了成本。

而神安线是从陕西连通到河北省，途中经过三省多市，管道全长 622.98千

米，是中国最长的煤层气长输管道。

图表 34. 神安线管道线路图

资料来源：《神木-平安煤气层管道》项目说明会，东亚前海证券研究所

3.2.公司水务技术领先，跻身国际市场

公司水务行业技术先进，具备核心竞争力。公司子公司赛诺水务目前

拥有工业高难度废水处理及循环利用技术、膜法污水处理技术、近零排放

技术、海水淡化及核心装备技术等本行业各应用领域关键技术，赛诺水务

子公司赛诺膜公司掌握系列膜产品制造技术，在包括生产设备开发技术，

热致相分离法制膜技术、高效膜产品制造技术、模块化及标准化超滤集成
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系统设计技术、节能降耗曝气技术、膜污染控制技术、膜清洗技术等关键

技术。公司在行业集中度较为分散的情况下，具备较强的市场竞争力。

图表 35. 公司水处理技术水平领先

技术名称 技术简介

高品质 TIPS法

制膜技术

依托独占实施许可的清华大学自主知识产权的热致液-液（L-L）相分离法 PVDF中空纤维膜制备

技术，所得膜孔结构连续均匀，膜强度好，膜通量大，分离精度高，具有全球领先的除菌除浊能

力。

环保型 TIPS法

绿色制造工艺

技术

独创固态粉料混合双螺杆挤出连续自动化制造工艺技术，产品品质稳定可靠，克服了传统间歇式

搅拌釜制膜方式的非连续工艺导致的品质波动，同时全球首创索氏萃取-降温结晶-精馏纯化循环

回收的绿色制膜工艺，萃取剂完全回收再利用，生产过程绿色低碳。

高性能膜组件

制造技术

拥有膜组件结构设计、浇注制造、性能评价的全流程专利技术，组件结构高效，防堵塞、抗污染、

低能耗；品质稳定，双层浇注技术确保了组件高承压、低断丝，延长了膜组件的使用寿命；同时

耐温、耐酸、耐氧化等功能化专有组件产品，大大拓展了膜产品的应用领域。

高效能膜装备

集成设计技术

秉承“多、快、好、省”原则，模块化结构设计大幅度提升膜装备的集成度，具有结构紧凑，处理

能力高，易于扩容，组装简易等特点，同时开创性短流程系统工艺技术，节约整体系统能耗，减

少占地面积。

水处理创新性

技术解决方案

赛诺坚持以技术创新为驱动力，与国际知名的研究机构和大学院校建立联系与合作，拥有省级工

程实验室研发平台，依靠科技创新的技术力量为新膜材料、产品、系统和应用研发提供强有力支

撑，以敏锐的洞察、创新的产品、丰富的工程应用经验，为客户提供具有专业性和前瞻性的技术

解决方案。
资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

公司水务技术领先，客户分布各个行业。公司经过在水处理行业多年

耕耘，积累了一大批专业技术人才和丰富的工程设计、工艺系统集成等技

术服务经验，在钢铁、电力、化工等行业建立了一批大型的水处理示范项

目。子公司赛诺水务在钢铁、石化等工业废水处理领域，为客户综合解决

水资源低能耗再生；在市政污水、市政自来水领域，提供高品质低成本的

解决方案；在海水淡化领域，在能量回收装置上研究开发了一款增压泵和

能量回收一体的装置，实现了海水淡化占地紧凑化的技术和设备储备。目

前处于行业领先地位。

图表 36. 赛诺公司主要客户遍布多个行业

细分行业 部分客户名称展示

化工行业
万华化学集团股份有限公司、河南能源化工集团、山东鲁北化工股份有限公司、湖北

宜化集团、云天化集团有限责任公司

冶金行业
首钢贵阳特钢、太钢净化水站脱盐水、太钢取向硅钢废水、中国铝业山铝、唐山德龙

钢铁、唐山鑫达钢铁、安钢闽源钢铁、山西晋城福盛钢铁

电力行业
山西同煤塔山发电、河北王滩发电厂、哈尔滨第一热电厂、苏州燃机、铁岭电厂、邹

县电厂、潍坊电厂、阜新金山热电、天津南疆热电、濮阳热电、赤峰热电

轻工业

浙江古纤道、河北金凯旺服装、三水佳利达、山东恒泰纺织、华源织染、养元智汇、

寿光巨能、可口可乐、内蒙古骆驼酒业、华茂药业、中环光伏、中航光电

海润光伏、鄂尔多斯集团多晶硅
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市政行业

北京经济技术开发区 BDA东区水厂、北京未来科技城再生水厂、北控昌平沙河再生

水厂一期&二期、北京马池口再生水厂、北京小汤山再生水厂、北京昌平新城再生水

厂、青海甘河工业园区、九襄污水处理厂、包头九原污水处理厂

海淡行业
山钢日照钢铁精品基地海淡项目、首钢京唐二期海水淡化项目、大唐王滩发电厂海淡

项目、浙能乐清电厂三期工程项目海水淡化系统、河北沧州渤海新区海淡项目

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

公司布局全球市场，市场占有率高。赛诺膜技术有限公司经历了技术

产业化、市场化、国际化三个阶段。目前产品已广泛应用于废水处理、脱

盐、中水回用和海水淡化等领域，业绩遍布冶金、化工、电力、市政、轻

工业，并稳定运行于 40+个国家及地区，总数量超过 1000个，总处理水量

超过 1200万吨/天。在国内工业市场，赛诺水务的超滤膜市场占有率较高，

成为高端膜产品市场的领导品牌。在国际市场，赛诺水务率先布局北美、

欧洲、澳大利亚、东南亚市场，实现了以美国及新加坡标杆市场发展为辐

射多国跨区域的市场开拓布局。

图表 37. 赛诺膜技术公司业务布局全球

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

4.盈利预测

燃气价格高位波动，公司产品持续扩张。我们假设：（1）公司神安线

项目建设进展顺利，后续燃气业务产销规模持续增长；（2）碳中和背景下，

燃气作为清洁能源其价格将持续提升；（3）公司水务业务板块销量持续提

升，且产品毛利相对稳定。则公司 2022年燃气、水务两大主要业务板块的

毛利水平将分别为 8.5亿元、1.0亿元。
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图表 38. 主要业务板块业绩情况预测

单位：亿元 2021A 2022E 2023E 2024E

燃气
营业收入 16.9 31.1 44.7 54.0

毛利 4.6 8.5 12.3 14.8

水务
营业收入 3.0 3.4 3.8 4.3

毛利 1.0 1.0 1.1 1.3

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所预测

伴随公司神安线相关新项目逐步落地，公司未来业绩或将持续放量。

我们预期 2022/2023/2024年公司归母净利润分别为 4.61/6.54/7.45亿元，对

应的 EPS 分别为 0.52/0.74/0.85元。以 2022年 6月 20 日收盘价 10.75元为

基准，对应 PE分别 20.55/14.48/12.71倍。结合行业景气度，看好公司发展。

首次覆盖，给予“推荐”评级。

5.风险提示

新建项目进度不及预期风险、天然气价格大幅波动、环保政策变动风

险。

新建项目进度不及预期风险：若未来公司在建产能投产不及预期，则

或将对公司业绩带来一定影响。

天然气价格大幅波动：天然气价格波动或将对公司盈利能力造成负面

影响。

国内新油气资源发现：若国内短期内出现大量新发现油气资源，则或

将对公司市场地位产生影响。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 2052 3515 4924 5905 货币资金 924 1417 2742 3295

%同比增速 21% 71% 40% 20% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 1476 2540 3560 4271 应收账款及应收票据 716 1206 1704 2024

毛利 576 975 1363 1634 存货 114 506 401 554

％营业收入 28% 28% 28% 28% 预付账款 127 167 263 322

税金及附加 18 27 39 47 其他流动资产 613 1004 1624 1746

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 2495 4299 6734 7940

销售费用 21 32 41 48 长期股权投资 642 830 1073 1345

％营业收入 1% 1% 1% 1% 投资性房地产 0 0 0 0

管理费用 166 247 357 500 固定资产合计 1757 2043 2140 2166

％营业收入 8% 7% 7% 8% 无形资产 1463 1590 1768 2020

研发费用 27 43 56 73 商誉 1048 1012 980 948

％营业收入 1% 1% 1% 1% 递延所得税资产 167 167 167 167

财务费用 77 44 39 26 其他非流动资产 704 570 484 438

％营业收入 4% 1% 1% 0% 资产总计 8277 10511 13347 15024

资产减值损失 -56 -14 -15 -10 短期借款 520 520 520 520

信用减值损失 -57 0 0 0 应付票据及应付账款 1950 3276 4682 5589

其他收益 14 24 33 40 预收账款 1 1 2 2

投资收益 -28 0 0 0 应付职工薪酬 13 37 49 53

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 147 160 254 332

公允价值变动收益 0 0 0 0 其他流动负债 700 1134 1838 1821

资产处置收益 74 0 0 0 流动负债合计 3330 5127 7345 8317

营业利润 213 592 849 970 长期借款 30 30 30 30

％营业收入 10% 17% 17% 16% 应付债券 350 350 350 350

营业外收支 22 22 22 22 递延所得税负债 309 309 309 309

利润总额 235 614 871 993 其他非流动负债 490 490 490 490

％营业收入 11% 17% 18% 17% 负债合计 4509 6307 8524 9496

所得税费用 42 178 253 288 归属于母公司的所有

者权益
3633 4094 4749 5494

净利润 193 436 619 705 少数股东权益 135 110 74 33

％营业收入 9% 12% 13% 12% 股东权益 3768 4204 4823 5527

归属于母公司的净利润 204 461 654 745 负债及股东权益 8277 10511 13347 15024

%同比增速 265% 126% 42% 14%

少数股东损益 -11 -25 -36 -41

EPS（元/股） 0.24 0.52 0.74 0.85

现金流量表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 219 1055 1820 1171

投资 -345 -187 -244 -271

基本指标 资本性支出 292 -322 -198 -293

2021A 2022E 2023E 2024E 其他 -83 0 0 0

EPS 0.24 0.52 0.74 0.85 投资活动现金流净额 -135 -509 -442 -564

BVPS 4.12 4.65 5.39 6.23 债权融资 0 0 0 0

PE 46.67 20.55 14.48 12.71 股权融资 4 0 0 0

PEG 0.18 0.16 0.35 0.91 银行贷款增加（减少） 537 0 0 0

PB 2.72 2.31 2.00 1.72 筹资成本 -52 -54 -54 -54

EV/EBITDA 21.40 12.81 8.55 6.79 其他 -1036 0 0 0

ROE 6% 11% 14% 14% 筹资活动现金流净额 -546 -54 -54 -54

ROIC 5% 8% 10% 10% 现金净流量 -463 493 1325 554



请仔细阅读报告尾页的免责声明 23

天壕环境(300332.SZ)

特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

李子卓，东亚前海证券研究所高端制造首席分析师。北京航空航天大学，材料科学与工程专业硕士。2021
年加入东亚前海证券，曾任新财富第一团队成员，五年高端制造行研经验。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 24

天壕环境(300332.SZ)

免责声明

东亚前海证券有限责任公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由东亚前海证券有限责任公司（以下简称东亚前海证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图

违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。

东亚前海证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给东亚前海证券客户的，属于机密材料，只有东亚前海证

券客户才能参考或使用，如接收人并非东亚前海证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或

保证。东亚前海证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿

将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。

东亚前海证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。东亚前海证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投

资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人

咨询建议。
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