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市场数据  
收盘价(元) 15.20 

一年最低/最高价 6.60/15.28 

市净率(倍) 3.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,808.86 

总市值(百万元) 13,404.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.25 

资产负债率(%,LF) 53.12 

总股本(百万股) 881.90 

流通 A 股(百万股) 842.69  
 

相关研究  
《天壕环境(300332)：2022 中报

业绩预告点评：业绩高增模式验

证，期待稀缺跨省长输未来发

展》 

2022-07-16 

《天壕环境(300332)：稀缺跨省

长输贯通在即，解决资源痛点空

间大开》 

2022-07-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,052 3,363 5,213 6,933 

同比 21% 64% 55% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 204 407 722 980 

同比 265% 100% 77% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.23 0.46 0.82 1.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 65.73 32.91 18.57 13.68 
  
[Table_Summary] 投资要点 

天然气分布不均，新冠疫情&国际争端致使天然气贸易逆全球化，供需错

配加剧，全球天然气价值中枢提升。需求端，双碳政策、疫情后经济复苏、

极端天气增加需求量。供应端，气源开发力度受气价及突发事件影响。 

◼ 与市场不一样的视角：天然气长输的稀缺性价值。市场关注气价波动对
盈利稳定性的影响。我们认为行业中具备稀缺资源&资产的公司凭借产
业链地位优势，可获稳定盈利。深度解读：1）缺气本质；2）跨省长输
稀缺性展望；3）海外 LNG 存量替代空间；4）需求增长空间；5）参照
上游开采对比盈利能力合理性，厘清核心资产受益方式。本质上，跨省
长输为产业链中最缺的一环，在全球天然气资源错配、价值提升背景下，
将获取以销售形式体现的、管输费以外的合理盈利，与产业地位匹配。 

◼ 国内供需格局？供给增速不及消费，管输&储库限制增产。2011~2021

年全国天然气产量/消费量 CAGR7.0%/10.9%，消费增速大于产量主因：
1）管输不足，经我们测算，2021 年河北管线旺季负荷率 116%超负荷。
2）储气库不足，截至 2021 年底，我国储气库调峰能力占消费量 4%低
于公认 12-15%标准。神安线沿线气田丰富，突破瓶颈后产能有望放量。 

◼ 神安线壁垒&未来格局？三大壁垒构筑稀缺资产，中期无竞争对手。神
安线属于高壁垒资产：1）投资金额较大，超 50 亿元；2）建设时间较
长，5~6 年；3）立项及开工需要发改委审定。通过跟踪国家能源规划中
管道建设进度，我们预计中期无神安线同向管道建成。 

◼ 存量替代空间？全球天然气价值中枢提升，替代空间进一步打开。LNG

价格自 2021 下半年飞涨，管道气可对高价天然气进行存量替代。假设
神安线通气逐步替代 LNG 以及计划外气，我们预计替代空间分别占消
费总量的 43%/60%，全球天然气价值中枢提升，替代空间进一步打开。 

◼ 增量空间？能源占比提升支撑京津冀天然气增量。2019 年中国天然气
能源供应占比 7.5%（2021 年提升至 8.9%），低于全球平均 24.4%，天然
气占比持续提升。根据京津冀能源规划，我们预计 2025/2030 年北京、
天津、河北天然气消费总增量空间为 97/240 亿方，下游需求增量可期。 

◼ 模式可持续性？开采端与销售端盈利相当，气源与分销相互依存，合作
模式可持续！ 1）神安线为中海油首条陆上长输，对中海油开发陆上资
源及市场具备战略意义；2）神安线下属 15 个开口以及山西气源连接线
属公司所有；3）中海油全资子公司中联煤开采端与神安线销售端盈利
能力相当，气源端与分销端相互支持，利益格局理顺，合作模式可持续 

◼ 盈利预测与投资评级：公司具备稀缺跨省天然气长输管道资源，盈利模
式可持续。我们维持 2022~2024 年公司归母净利润 4.07/7.22/9.80 亿元，
同比 100%/77%/36%，EPS 0.46/0.82/1.11 元，对应 PE33/19/14 倍（估
值日 2022/08/22）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：神安线建设进度不及预期，中联煤层气气量释放不及预期  
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1.   国内供需格局？供给增速不及消费，管输&储库为增产限制因

素 

1.1.   2011~2021 年天然气产量复增弱于消费量，进口依存度增加 

2011~2021 年天然气产量复增弱于消费量，国内有六大产气外输省。2011~2021 年

十年全国产量复合增长 7.0%，而消费量复合增长 10.9%，消费增速大于产量，使得进口

依存度逐年提高。从各省天然气产地来看，我国四川、新疆、内蒙古、陕西、山西、青

海为天然气主要产地及外输省。 

图1：中国天然气产量增速不及消费量 

 

数据来源：BP，东吴证券研究所 

 

图2：2021 年全国各省天然气产需差（亿方） 

 

数据来源：国家统计局，发改委，东吴证券研究所 
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2011~2021十年CAGR10.9%

2011~2021十年CAGR7.0%

地区 产需差（亿方） 2021年产量(亿方) 产量产比（%） 消费量(亿方) 消费量占比（%）

四川省 261.2 529.2 25.8% 268.0 7.5%

新疆区 225.6 387.6 18.9% 162.0 4.5%

内蒙古 189.3 260.3 12.7% 71.0 2.0%

陕西省 122.1 294.1 14.3% 172.0 4.8%

山西省 21.3 122.6 6.0% 101.3 2.8%

青海省 21.0 62.0 3.0% 41.0 1.1%

西藏区 -0.6 0.0 0.0% 0.6 0.0%

黑龙江省 -4.5 50.5 2.5% 55.0 1.5%

吉林省 -14.0 21.4 1.0% 35.4 1.0%

贵州省 -14.8 5.2 0.3% 20.0 0.6%

云南省 -25.0 0.0 0.0% 25.0 0.7%

广西区 -29.8 0.2 0.0% 30.0 0.8%

重庆市 -36.6 87.1 4.2% 123.7 3.5%

宁夏区 -36.8 0.2 0.0% 37.0 1.0%

甘肃省 -37.8 4.2 0.2% 42.0 1.2%

江西省 -43.0 0.0 0.0% 43.0 1.2%

湖南省 -51.0 0.0 0.0% 51.0 1.4%

海南省 -61.0 8.0 0.4% 69.0 1.9%

安徽省 -69.7 2.3 0.1% 72.0 2.0%

天津市 -70.0 39.0 1.9% 109.0 3.1%

福建省 -78.6 0.0 0.0% 78.6 2.2%

湖北省 -82.7 1.3 0.1% 84.0 2.4%

辽宁省 -84.1 7.9 0.4% 92.0 2.6%

上海市 -101.8 17.2 0.8% 119.0 3.3%

河南省 -128.1 2.9 0.1% 131.0 3.7%

浙江省 -180.0 0.0 0.0% 180.0 5.0%

北京市 -212.8 4.3 0.2% 217.1 6.1%

河北省 -222.7 5.3 0.3% 228.0 6.4%

山东省 -230.4 6.2 0.3% 236.6 6.6%

广东省 -231.5 132.5 6.5% 364.0 10.2%

江苏省 -312.8 0.9 0.0% 313.7 8.8%
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1.2.   管输能力储气库不足为气源地增产限制因素 

我们认为产量增速慢的原因主要有以下两点： 

1）管输不足。天然气输入省消费量与管输能力同频增长，天然气外输省消费量增

长平稳。以天然气输入省广西和河北为例，消费量增速和管容同频增长；而六大外输省

同比变化幅度不大。陕京线管容不足，河北管线旺季超负荷运转。陕京线剩余输气能力

旺季为 0，河北采暖季管容紧张，经我们测算，2021 年途径河北的管线平均管容负荷率

达 81%，采暖季高达 116%  

 

 

图3：广西省天然气消费量与管输能力同频增长  图4：河北省天然气消费量与管输能力同频增长 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

图5：六大天然气外输省消费量增长平稳 

 

注：在煤层气研发力度加大、气化山西和省内管网建设的作用下， 2010 年山西天然气

消费量同比翻倍 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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表1：2022 年国家管网天然气管道剩余能力（万方/天） 

月份 陕京一线 陕京二线 陕京三线 

6 月 0 707.99 624.73 

7 月 0 355.73 707.56 

8 月 0 410.7 756.06 

9 月 0 583.04 514.48 

10 月 0 0 0 

11 月 0 0 0 

12 月 0 0 0 

数据来源：国家管网，东吴证券研究所 

 

图6：河北中转管容示意图 

 

注：按照到达各地的管道设计能力将天然气产需差分配至各管线。以此计算占用管容数值。 

数据来源：国家管网，东吴证券研究所测算 

 

 

表2：2021 年河北管容负荷率达 81% 

 天然气量（亿方/年） 

2021 年河北自身进气需求 223 

2021 年河北中转需求 452 

河北总需求 675 

气源到河北的管输能力（包括经过） 830 

河北接收平均管容利用率（%） 81% 

数据来源：国家管网，国家能源局，东吴证券研究所测算 

北京

山东

辽宁

河南

河北

山西

陕西

设施名称 途经地区 设计能力 占用管容

陕京一线 陕西、山西、河北、北京 10 3
陕京二线 陕西、山西、河北、北京 170 58
陕京三线 陕西、山西、河北、北京 150 51
陕京四线 陕西、内蒙古、河北、北京 250 86
大唐煤制气 河北、北京 40 14

北京：占用河北中转管容213亿方/年

设施名称 途经地区 设计能力 占用管容

秦沈线 河北、辽宁 90 40

辽宁：占用河北中转管容40亿方/年

设施名称 途经地区 设计能力 占用管容

鄂安沧输气管道 河北、河南 70 61

河南：占用河北中转管容61亿方/年
设施名称 途经地区 设计能力 占用管容

冀宁联络线冀鲁段 河北省、山东省 110 66
安济线 河北省、山东省 30 18

平泰联络线山东段 山东省 103 55

山东：占用河北中转管容139亿方/年

共占用河北中转管容452亿方/年
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表3：河北省采暖季管容负荷率达 116% 

 
管输能力 

（亿方） 

需求占全年

比例 

需求量 

（亿方） 
管容负荷率 

采暖季（11~次年 3 月） 346 59% 400 115.6% 

非采暖季（4-10 月） 484 41% 275 56.9% 

总量 830 100% 675 81.3% 

注：需求比例按照 2021 年河北采暖季/非采暖季需求假设，比例为 1.45:1 

数据来源：国家管网，东吴证券研究所 

2）储气库不足，截至 2021 年底，我国已建成储气库数量达到 20 座，调峰能力 150

亿方左右，占天然气消费量的比例仍较低在 4%左右，远低于国际公认标准（12-15%）。

原因为：①地下储气库选址条件十分苛刻，②建设时间长，③投资大单方投资 3~8 元，

④技术要求高。 

 

表4：我国储气库建设情况（截至 2021 年底） 

 

数据来源：《中国地下储气库发展现状及展望》，华经产业研究院，东吴证券研究所 

 

1.3.   沿线气田资源量丰富，增产潜力值得期待 

沿线气田资源量丰富，管输/储气库瓶颈解决后产能有望放量。神安线沿线气源丰

富，包括中联煤的五大气田/区块、中石油的四大气田/区块以及陕西政府的延长气田。

沿线气田总可开采资源量达 5678 亿方，而目前的年产量仅有 538 亿方，沿线气田具备

可持续的生产能力以及较高的增产潜力，神安线气量增长值得期待。 

 

储气库（群） 地理位置 库容/108 m3 工作气量/108 m3 形成调峰能力/108 m3 企业主体

大庆库群 黑龙江大庆 4.3 2.7 0.45

辽河双6 辽宁盘锦 55.2 30 20.5

辽河雷61 辽宁盘锦 5.3 3.4 0.5

双坨子 吉林松原 11.2 5.1 0.3

华北苏桥 河北永清 67 23 10

大港板南 天津滨海 7.8 4.3 2

长庆陕224 陕西靖边 10.4 5 3.3

长庆苏东39-61 陕西靖边 19.2 8 0.1

长庆榆37 陕西靖边 6 2.7 0.1

新疆呼图壁 新疆呼图壁 117 45 29

西南相国寺 重庆市渝北区 43 23 23

中原文96 河南濮阳 5.9 3 3

江苏金坛 江苏金坛 11.8 7.2 1.5

江汉黄场 湖北潜江 2.3 1.4 0.5

大港库群 天津大港 69 30.4 19

华北库群 河北永清 18.7 7.5 7.5

江苏金坛 江苏金坛 26 17.1 7.8

江苏刘庄 江苏刘庄 4.6 2.5 2.5

中原文23 河南濮阳 84.3 32.7 22

金坛 江苏金坛 12 7 1.7 港华储气有限公司

中国石油

中国石化

国家管网
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表5：沿线气田具备可持续的生产能力以及较高的增产潜力，气源丰富 

 

数据来源：中国石油新闻中心，东吴证券研究所 

 

 

2.   神安线壁垒&未来格局？三大壁垒构筑稀缺资产，中期无竞争

对手 

神安线作为高壁垒稀缺资产，中期无竞争对手。神安线起点为陕西省神木县，途径

山西省吕梁市、忻州市、太原市、阳泉市和河北省石家庄市、衡水市三省近二十个县（区），

终点为河北省衡水市的安平县。管道总长度超过 600km，设计输气能力约 50 亿立方米/

年。我们认为神安线属于高壁垒资产，主要原因为： 

◼ 投资金额较大，神安线三期工程累计投资额超 50 亿元； 

◼ 建设时间较长，从前期筹备到通气需要 5~6 年时间； 

◼ 跨省长输项目立项及开工需要发改委审定。 

 

通过跟踪十三五&十四五能源规划中提及的管道项目工程建设进度，我们发现：西

气东输三线中段于 2021 年 9 月开工，西气东输四线于 201 年 7 月签约，其他规划管线

尚未有进展。规划管线的长度均在神安线的两倍以上，预计建设周期远超神安线（5 年），

结合长输管网建设对资金、审批流程的要求，我们预计中期无神安线同向管道建成。神

安线稀缺性&高壁垒显现，中期无竞争对手。 

 

气源名称 项目所有方 所在地 气源类型
探明可采储量

（亿立方米）

年产量

（亿立方米）

中联煤：临兴区块 山西 煤层气 1010 18

中联煤：古交区块 山西 煤层气 81 5

中联煤：寿阳区块 山西 煤层气 200 1

中联煤：柳林区块 山西 煤层气 107 3

中联煤：神府气田 陕西 煤层气 465 6

中石油：紫金山区块 山西 煤层气 350 尚未形成商品气量

中石油：三交区块 山西 煤层气 217 5

中石油：保德区块 山西 煤层气 360 5

中石油：长庆气田
陕西、山西、甘肃

、宁夏、内蒙古
常规气源 2330 445

陕西延长气田 陕西省政府 陕西 常规气源 557 50

4667 520

中海油

中石油

合计

其中：中海油山西煤层气产量约27亿方/年，陕西煤层气产量约6亿方/年

中石油山西煤层气产量约10亿方/年，长庆气田产量约445亿方/年

陕西省政府延长气田产量约50亿方/年
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图7：中长期天然气主干管网规划示意图 

 

数据来源：发改委，东吴证券研究所 

 

 

图8：神安线管道线路图 

 

数据来源：项目说明会，东吴证券研究所 
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表6：拟建/待建途径陕西/河北外输长输管道设施基础信息  

规划文件 设施名称 起止点/所在地 途经地区 
长度 

（公里） 

建设进

度 

设计能力

（亿方/年） 

十三五、十

四五 

西气东输三线

中段 
中卫-吉安 

宁夏、甘肃、陕西、河南、湖

北、湖南、江西 
2090 

2021.09

开工 
250 

十三五、十

四五 
西气东输四线 吐鲁番-中卫 新疆、甘肃、宁夏 1745 

2021.07

签约 
— 

十三五 西气东输五线 — —  — — 

十三五 
新疆煤制气外

输 

新疆伊宁首站、终点为广

东省韶关末站 

新疆、甘肃、宁夏、陕西、河

南、山东、湖北、湖南、江西、

浙江、福建、广东、广西 

8280 — 300 

十三五 
鄂安沧煤制气

外输 

陕西省神木首站，止于河

北省沧州末站 

内蒙古自治区、陕西省、山

西省、河北省、河南省 
2293 — 300 

十三五 
蒙西煤制气外

输 

起于内蒙古自治区鄂尔

多斯市杭锦旗首站，止于

河北省黄骅市黄骅末站 

内蒙古自治区、山西省、河

北省、天津市 
1279 — 200 

数据来源：《能源发展“十三五”规划》，《“十四五”现代能源体系规划》，东吴证券研究所  

 

3.   存量替代空间？全球天然气资源价值中枢提升，替代空间进一

步打开 

LNG 价格自 2021 年下半年飞涨，管道气可以对部分高价天然气进行存量替代。

LNG 价格全国市场化，自 2021 年下半年开始飞涨，国内和进口 LNG 价格均大幅提升。

我们在陕西/山西/河北分别选取城燃公司陕天然气/国新能源/百川能源进行天然气销售

业务对比。通过计算三地的城燃公司销售价格，我们发现城市燃气公司售价显著低于

LNG，利好管道气资源。 

图9：国产 LNG 和进口 LNG 同步变化 

 

数据来源：同花顺，东吴证券研究所 
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图10：陕西/山西/河北城燃天然气销售情况对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

神安线管道气可以替代其他高价气源。2020 年京津冀天然气供应总量 492 亿方，

长输管道供应占比 56.6%，进口 LNG 供应 41.1%，区域内油气田供应 2.3%。价格较高

的部分为：1）长输管道中的计划外气（参考合同外气占比 30%，84 亿方）；2）进口 LNG202

亿方。3）区域内国产 LNG11 亿方。在两种替代方案下，天壕深度分销业务分别可以替

代河北 88/122 亿方的高价气，占总消费量的 43%/60%。 

① 替代方案 1：替代进口 LNG 及区域内国产 LNG 

② 替代方案 2：替代进口 LNG、区域内国产 LNG 以及计划外管道气 

 

表7：天壕环境替代空间测算 

 

数据来源：发改委，东吴证券研究所测算 
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气量 占比

京津冀2020年总消费量（亿方） 492 100%

京津冀计划内气（亿方） 195 40%

京津冀计划外气（亿方） 84 17%

进口LNG（亿方） 202 41%

区域内国产LNG（亿方） 11 2%

214 43% 297 60%

88 43% 122 60%

替代京津冀总量(亿方）/占比（%）

替代河北总量(亿方）/占比（%）

方案一：替代LNG 方案二：替代LNG+计划外气

替代

替代

替代

替代

替代
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京津冀地区 2021 年 LNG 码头负荷率 89%比全国整体更为饱和。全国 LNG 接收站

集中在华东和华南，接收能力占比超过 70%，总体海气码头负荷率超 80%；京津冀地区

现存 3 座接收站，总接收能力 1850 亿方/年，2021 年负荷率达 89%，较全国整体更加饱

和。 

 

图11：LNG 接收站接收能力地区分布 

 

数据来源：《LNG 接收站集约化及规模化建设》，东吴证券研究所 

 

表8：已建成 LNG 接收站（截至 2021 年底） 

 

数据来源：气体网，《LNG 接收站集约化及规模化建设》，东吴证券研究所 

 

华东
43%

华南
32%

华北
19%

东北
6%

省份 项目简称 操作公司 设计接转能力(万吨/年) 总接收能力(万吨/年) 接卸量（万吨） 负荷率

珠海金湾 中海油 350 435 124%

国网粤东 中海油 504 320.2 64%

深圳大鹏 中海油 680 792 116%

深圳迭福 中海油 400 407.8 102%

华安 深圳燃气 80 37.4 47%

九丰 九丰能源 150 103 69%

如东 中石油 1000 718.3 72%

启东 广汇 300 240 80%

北仑 中海油 700 564 81%

新奥 新奥股份 500 351 70%

国网天津 中海油 600 466.7 78%

中石化天津 中石化 600 660 110%

河北 唐山 中石油 650 650 526.2 81%

山东 董家口 中石化 700 700 727.7 104%

国网北海 中石油 600 302.9 50%

国网防城港 中海油 60 54 90%

福建 莆田 哈纳斯 630 630 385.3 61%

辽宁 大连 中石油 600 600 252 42%

中油深南LNG 中石油 30 13.8 46%

国网洋浦 中海油 300 114.7 38%

五号沟 申能 150 80 53%

洋山 申能 300 420 140%

9884 7972 81%合计

天津

江苏

海南

浙江

广西

上海 450

660

330

已建成

广东

1200

1300

1200

2164
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京津冀进口 LNG 未来至 2025 年供应充足复增 22%，之后无新建/扩建计划。通过

梳理全国LNG接收站扩建&新建计划，我们发现京津冀地区共有 4座接收站扩建/新建，

按照建设计划均会在 2025 年前投产， 2021~2025 年四年复增 22%，在建设进度正常的

情况下，进口 LNG 供应充足。 

表9：未来 LNG 接收站扩建&新建计划 

 

数据来源：气体网，《LNG 接收站集约化及规模化建设》，东吴证券研究所 

 

图12：京津冀进口 LNG 未来四年供应复增 22% 

 

数据来源：气体网，《LNG 接收站集约化及规模化建设》，东吴证券研究所 

省份 项目简称 操作公司 设计接转能力(万吨/年) 预计投产时间

天津南港 北京燃气 500 2022

国网天津（二期） 中海油 125 2023

中石化天津 中石化 480 2023

河北 新天LNG 新天绿能 1200 2025

龙口南山一期 国家管网 500 2022

东营港 鲁信集团 200 2022

董家口（二期） 中石化 400 2024

烟台西港LNG 保利协鑫 500 2023

龙口港 中海油 600 2022

华电赣榆 华电 600 2022

滨海 中海油 600 2023

中天江阴 中天能源 200 2022

温州液化 浙江浙能 300 2022

嘉兴 杭州、嘉兴燃气 100 2022

新奥舟山二期 新奥 200 2022

大麦屿 君安能源 200 2022

漳州 中海油 300 2022

国储漳州 中国国储 300 /

阳江 粤电 200 2024

潮州华丰中天 中天能源 100 /

广州 广州燃气 100 2022

深圳 中石油 600 2022

惠州 广东能源 280 2023

潮州华瀛 华瀛天然气 600 2023

珠海直湾岛 澳门天然气 500 2025

江门广海湾 九丰能源 600 /

茂名协鑫 协鑫 600 2023

珠海金湾（二期） 中海油 350 2023

揭阳 中石油 650 2023
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全球天然气资源价值中枢提升，替代空间进一步打开。考虑气化及运输成本，我们

认为中国 LNG 到岸价降至 3171 元/吨（对应 2021 年 4 月底气价）时价格将低于百川能

源于河北 2021 年管道气销售价格，对神安线下游销售市场产生影响，对应 LNG 原始美

元价格为 9 美元/百万英热。但自 2021 年下半年以来，海气价格保持高位，利好天壕环

境管道气下游销售。近五年中国 LNG 进口到岸价格平均值为 4056 元/吨，高于天壕环

境管道气风险点。在欧盟与俄罗斯能源脱钩的背景下，全球供需错配加剧，我们认为气

价将持续高位运行，神安线存量替代空间进一步打开。 

 

表10：海气价格降至 9 美元/百万英热时与河北地区管道气持平 

 

注：管输费参考大唐 LNG 外输价格：0.2572 元/千方•公里，长度 288 公里，气化率 1450

方/吨，人民币兑美元汇率 6.76（2022/08/05） 

数据来源：百川能源 2021 年报，上海石油天然气交易中心，国家统计局，东吴证券研究

所 

 

 

图13：近五年中国 LNG 进口到岸价格中枢 4056 元/吨 

 

数据来源：金联创，东吴证券研究所 
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4.   增量空间？天然气占能源比提升支撑京津冀天然气增量 

我国天然气能源供应占比偏低，未来天然气占一次能源比将进一步提升。从能源结

构来看，2019 年中国天然气能源供应（按热值计算）比例为 7.5%，远低于全球平均水

平 24.4%。2021 年中国天然气能源供应已提升至 8.9%，未来在天然气能源替代的趋势

下，天然气能源供应占比将进一步提升。 

 

图14：各国天然气能源供应比例（按热值） 

 

数据来源：EIA，东吴证券研究所 

 

京津冀地区 2025/2030 年天然气总增量空间达 97/240 亿方，神安线下游需求空间释

放值得期待。国家及部分地方发布能源规划，提出天然气消费以及在一次能源中占比的

目标，对天然气消费量做出指引。1）北京：根据政策指引，2025 年天然气消费量控制

在 200 亿方（折算成能源占比为 33.3%），且规定了 2035 年北京进入达峰平台期，总能

源消费量控制在 9000 万吨标准煤，我们认为 2035 年该比例将进一步提升至 35%。2）

天津：根据政策指引，2025 年天然气消费量控制在 145 亿方，折算成能源占比为 21%。

3）河北：暂无政策指引，由于河北天然气能源结构占比现状与全国类似，因此我们按照

全国 2030 年天然气占比 15%进行测算。我们测算 2025/2030 年北京、天津、河北的天

然气能源占比分别为 33.3/35%、21/22%、12/15%；天然气消费总量分别为 200/220 亿立

方米、145/172 亿立方米、306/402 亿立方米；2025/2030 年北京、天津、河北天然气消

费增量空间分别为-17/2、36/63、78/174 亿方，2025/2030 年总增量空间达 97/240 亿方，

神安线下游增量空间释放值得期待。 
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表11：天然气增量空间测算参数表 

 

数据来源：各地政府网站，东吴证券研究所 

 

图15：京津冀能源消费总量（万吨标准煤） 

 

数据来源：各地政府网站，东吴证券研究所测算 

 

 

表12：至 2030 京津冀天然气需求增量替代空间达 240 亿方 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所测算 

 

省份 年份 预期目标

全国 2030 天然气占一次能源比提高到15%。

2025
能源消费总量控制在8050万吨标准煤左右；天然气消费量控制在

200亿立方米左右（即2680万吨标准煤），占总能源比33.3%。

2035 能源消费总量进入达峰平台期，力争控制在9000万吨标准煤左右。

天津 2025
天然气消费量145亿立方米，十四五年均增长3.98%，占总能源比

21%。

河北

北京

暂无，按照全国2030年15%的比例进行测算。
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5.   模式可持续性？开采端与销售端盈利相当，气源与分销相互依

存，合作模式可持续！ 

公司与中联公司设立合资公司中联华瑞共同投资建设运营的神安线管道项目，目前

山西-河北段已通气，全面贯通后，将实现上游资源与下游终端市场的无缝对接，完成从

上游气源到管道输气、再到终端用户的资源闭环。神安线连通陕西—山西—河北，上游

陕西&山西省供给充足，为天然气外输省，下游河北省需求旺盛，公司通过赚取门站价

差、零售价差以及管输费获得利润： 

◼ 管输费：中联华瑞（公司持股比例 49%）通过神安线将天然气进行跨省运输，

收取管输费。按照国家长输管网 8%的收益率核定规则，神安线天然气管输费

用单价 0.195 元/方，从陕西/山西运输天然气至河北，联营公司收入可达 0.195

元/方，为公司贡献稳定收益。 

◼ 门站价为基准的区域价差：公司从上游气田参考当地门站价采购天然气，通过

神安线输送至下游，参考当地门站价销售给大型燃气集团，交付管输费后，赚

取陕西/山西—河北天然气门站价差，按照发改委披露的各省市天然气基础门

站价格，我们预计从陕西/山西运输天然气至河北，门站价差可达 0.71/0.16 元。 

◼ 零售价差：公司凭借特许经营权，从上游供应商采购天然气，通过神安线按照

用户需求将天然气输送并销售给当地工业企业客户，交付管输费后，赚取零售

价-门站价差。按照下游非居民天然气价格 3.81 元/方计算，我们预计从陕西/山

西运输天然气至河北，单方价差可达 2.59/2.04 元。公司主要大工业客户为当地

大型氧化铝工业客户，其经营情况稳定，燃气需求量大，采购金额占比可达 40%，

与公司稳定合作。 

图16：天壕环境神安线盈利模式示意图 

 

注：陕西、山西、河北门站价分别为 1.22、1.77、1.93 元/方； 

神安线管输费为 0.195 元/方。 

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所 

陕西（1.22元/方） 山西（1.77元/方） 河北（1.93元/方）

上游供应 下游销售

一级城燃公司

大工业客户

①河北—陕西&山西门站价差

②河北零售—陕西&山西门站价差

③管输费
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表13：神安线三大盈利模式 

 管输费（元/方） 门站价差（元/方） 零售价差（元/方） 

陕西-河北段 0.195 0.71 2.59 

山西-河北段 0.195 0.16 2.04 

注：陕西、山西、河北门站价分别为 1.22、1.77、1.93 元/方； 

神安线管输费为 0.195 元/方。 

数据来源：发改委，公司公告，东吴证券研究所 

 

图17：2018-2021 公司客户中铝厂占比达 40% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

天壕环境销售价格低于当地其他能源，具备提价空间顺价能力强。从销售端来看，

天壕环境天然气销售价格低于当地柴油&煤焦油价格，从等热值替代的角度具备未来提

价空间，顺价能力强。 

 

图18：天壕环境天然气售价低于当地煤焦油&柴油 

 

注：2021 年天壕环境售价包含河北部分，未拆分。 

数据来源：公司公告，CEIC，东吴证券研究所 
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我们认为天壕环境的盈利模式可持续： 

1）神安线为中海油第一条陆上长输管网，对中海油开发陆上资源端及市场端具备

战略意义； 

2）神安线管道下属 15 个开口以及山西气源连接线归天壕环境所有； 

3）我们认为中海油全资子公司中联煤开采端与神安线销售端盈利能力相当，气源

端与分销端相互支持，利益格局理顺，双方合作模式可持续。 

以同为煤层气开采公司的蓝焰控股为例，煤层气开采单方成本在 1 元左右，售价在

1.6~1.8 元/方，开采毛利在 0.6~0.8 元/方，与天壕环境燃气销售历史毛差水平相当。  

 

6.   盈利预测 

公司具备稀缺跨省天然气长输管道资源，盈利模式可持续。我们预计 2022-2024 年

公司归母净利润 4.07/7.22/9.80 亿元，同比 100%/77%/36%，EPS 为 0.46/0.82/1.11 元，

对应 PE33/19/14 倍。（估值日期 2022/8/22）。我们认为跨省长输管线具备产业链地位、

资产稀缺性和盈利能力确定性，价值凸显，维持“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

1）神安线建设进度不及预期：根据公司披露的 2021 年年报，神安线管道（陕西

-山西段）2022 年具备通气条件。如因疫情或其他突发状况，施工进度放缓，通气进度

将不达预期。 

表14：煤层气开采公司开采毛利 0.6~0.8 元/方 

 

注：2016 年，财政部提出“十三五”期间，煤层气开采利用中央财政补贴标准提高到

0.3 元/立方米；2020 年市场需求不振、煤层气财政补贴政策发生变化。 

数据来源：蓝焰控股年报，东吴证券研究所 

蓝焰控股 2017 2018 2019 2020 2021

煤层气销售收入（亿元） 11.21 11.82 13.36 14.15 19.53

煤层气成本（亿元） 7.15 6.75 7.22 10.09 12.33

煤层气毛利（亿元） 4.06 5.06 6.14 4.06 7.20

归母净利润（亿元） 4.89 6.79 5.57 1.25 3.05

煤层气补贴（亿元）-其他收益 2.64 2.57 2.05 0.77 0.76

销售量（亿方） 7.00 6.87 7.81 9.12 10.99

单方售价（元/方） 1.60 1.72 1.71 1.55 1.78

单方成本（元/方） 1.02 0.98 0.92 1.11 1.12

单方毛利（元/方） 0.58 0.74 0.79 0.45 0.65
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2）中联煤层气气量释放不及预期。目前神安线上游气源主要来自中联煤的煤层

气，而煤层气生产需要一定时间，存在气量释放不达预期的可能。 

3）海气价格波动风险。目前由于全球天然气供需错配，海气价格较高，神安线管道

气能够进行存量气替代；若海气价格回落至一定程度，将对管道气替代产生阻碍。 
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天壕环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,495 3,184 4,620 6,467  营业总收入 2,052 3,363 5,213 6,933 

货币资金及交易性金融资产 924 947 1,646 2,637  营业成本(含金融类) 1,476 2,436 3,547 4,649 

经营性应收款项 848 1,248 1,782 2,432  税金及附加 18 28 46 61 

存货 114 200 258 342  销售费用 21 35 120 222 

合同资产 380 437 469 485     管理费用 166 168 334 520 

其他流动资产 228 351 465 570  研发费用 27 24 47 62 

非流动资产 5,783 5,689 5,554 5,406  财务费用 77 70 96 103 

长期股权投资 642 642 642 642  加:其他收益 14 17 16 17 

固定资产及使用权资产 1,778 1,820 1,820 1,809  投资净收益 -28 -74 -10 55 

在建工程 418 358 327 317  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,463 1,407 1,353 1,296  减值损失 -113 -70 -165 -205 

商誉 1,048 1,028 978 908  资产处置收益 74 0 0 0 

长期待摊费用 62 62 62 62  营业利润 213 476 863 1,184 

其他非流动资产 371 371 371 371  营业外净收支  22 2 2 2 

资产总计 8,277 8,873 10,174 11,872  利润总额 235 478 865 1,186 

流动负债 3,330 3,510 3,990 4,519  减:所得税 42 86 164 225 

短期借款及一年内到期的非流动负债 710 523 337 150  净利润 193 392 701 960 

经营性应付款项 1,951 2,111 2,522 3,034  减:少数股东损益 -11 -16 -21 -19 

合同负债 121 171 177 186  归属母公司净利润 204 407 722 980 

其他流动负债 548 705 954 1,148       

非流动负债 1,179 1,244 1,364 1,574  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.46 0.82 1.11 

长期借款 30 90 180 330       

应付债券 350 350 350 350  EBIT 301 724 1,209 1,531 

租赁负债 13 18 48 108  EBITDA 470 913 1,405 1,738 

其他非流动负债 786 786 786 786       

负债合计 4,509 4,754 5,354 6,093  毛利率(%) 28.06 27.55 31.95 32.94 

归属母公司股东权益 3,633 3,999 4,721 5,701  归母净利率(%) 9.94 12.11 13.85 14.13 

少数股东权益 135 119 98 79       

所有者权益合计 3,768 4,118 4,819 5,780  收入增长率(%) 21.16 63.89 55.01 33.00 

负债和股东权益 8,277 8,873 10,174 11,872  归母净利润增长率(%) 265.38 99.75 77.20 35.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 219 434 967 1,125  每股净资产(元) 4.04 4.45 5.27 6.38 

投资活动现金流 -135 -202 -158 -113  最新发行在外股份（百万股） 882 882 882 882 

筹资活动现金流 -546 -210 -110 -21  ROIC(%) 4.93 11.91 18.09 19.91 

现金净增加额 -463 22 699 991  ROE-摊薄(%) 5.61 10.19 15.29 17.18 

折旧和摊销 169 189 195 208  资产负债率(%) 54.48 53.58 52.63 51.32 

资本开支 292 -128 -148 -168  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.73 32.91 18.57 13.68 

营运资本变动 -240 -335 -146 -235  P/B（现价） 3.76 3.41 2.88 2.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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