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2022年 09月 19日 公司研究●证券研究报告

美能能源（001299.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周三（9月 21日）有一家主板上市公司“美能能源”询价。

美能能源（001299）：公司是一家长期专注于清洁能源供应领域的专业化城市燃

气综合运营服务商，主要从事城镇燃气的输配与运营业务，包括天然气终端销售和

服务以及天然气用户设施设备安装业务。公司 2019-2021年分别实现营业收入 4.56

亿元/4.63亿元/4.80亿元，YOY依次为 18.97%/1.52%/3.53%,三年营业收入的年

复合增速为 7.73%；实现归母净利润 0.87亿元/0.96亿元/1.01亿元，YOY依次为

44.44%/10.55%/5.61%，三年归母净利润的年复合增速为 19.03%。最新报告期，

2022H1公司实现营业收入 2.89亿元，同比增长 16.58%；实现归母净利润 0.47

亿元，同比下降 12.07%。根据初步预测，公司 2022年 1-9月预计实现归母净利

润 6,208.35万元至 6,291.03万元，较上年同期变动-10.32%至-9.13%。

 投资亮点： 1、公司作为国内较早根植陕西省的天然气供应企业，经过多年

发展已成为具有较大规模且在陕西省排名前列的民营股份制城市燃气企业。

公司长期深耕天然气储量丰富的陕西省，并将主要经营区域选址在陕西省内

经济总量较大、人口数量较多的区域。截至 2021 年 12 月 31 日，公司已建成

天然气城市门站 8座，运营的高中压天然气管道长度 1,220.18 公里，经营、

管理及服务居民用 31 万余户；根据陕西省城市燃气热力协会统计，2021 年

公司以 19,275.53 万立方米供气量位居陕西省民营燃气企业的前列。2、公司

已取得宝鸡市凤翔区的管道燃气特许经营权，但该区域的气化率尚且较低；

未来伴随着城乡一体化发展持续，宝鸡市凤翔区有望成为公司天然气销售业

务新的增长点。宝鸡市凤翔区气化率偏低，但随着我国乡村振兴战略的全面

推进、凤翔撤县设区后城乡一体化发展，可以预见镇村居民用户和工商业用

户的天然气拓展还有较大发展空间。宝鸡机场即将在凤翔开工建设，并且成

功建成宝鸡市首家省级高新区；同时，凤翔区交通区位优势明显，宝中铁路、

宝平高速纵贯南北；此外，凤翔区经济基础雄厚，依托煤化工、电力能源、

冶炼化工、白酒酿造和水泥建材五大产业，规划建设了“一区三园”，工业产

值已突破 300 亿元。宝鸡市凤翔区经济的持续发展将有望推动公司天然气业

务获得新一轮发展。3、公司与中石油合资共同投资长输管道，进一步延伸了

公司天然气的经营产业链。公司作为第二股东与中石油煤层气公司、渭南市

城市投资集团有限责任公司于 2010 年 8 月 30 日分别以 25%、65%、10%的出

资比例共同出资组建了中石油渭南管输公司；中石油渭南管输公司负责经营

管理全长 158.60 公里，设计年输气量为 14.60 亿立方米的韩-渭-西煤层气长

输管道。报告期间，公司对中石油渭南管输公司投资收益分别为 607.88 万元、

342.30 万元、1,824.33 万元，成功延伸了公司的天然气经营产业链。

 同行业上市公司对比：选取新疆浩源、东方环宇、新疆火炬、佛燃能源、长

春燃气等为美能能源的可比上市公司。根据上述可比公司来看，2021 年同业

平均收入规模为 35.62 亿元、可比 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 19.16X、

销售毛利率为 23.93%；相较而言，公司的营收规模处于同业的中下位区间,

毛利率则高于同业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内
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容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 456.2 463.2 479.5

同比增长(%) 18.97 1.52 3.53

营业利润(百万元) 95.4 112.7 118.2

同比增长(%) 32.16 18.19 4.81

净利润(百万元) 86.9 96.1 101.5

同比增长(%) 44.44 10.55 5.61

每股收益(元) 0.62 0.68 0.72

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、美能能源

公司是一家长期专注于清洁能源供应领域的专业化城市燃气综合运营服务商，主要从事城镇

燃气的输配与运营业务，包括天然气终端销售和服务以及天然气用户设施设备安装业务。其中：

天然气终端销售业务为将从上游气源供应商采购的管道天然气或 LNG 通过自建的城市门站、LNG

储配站、CNG 加气（母）站以及城市管网输送至各类终端用户；天然气用户设施设备安装业务为

公司根据终端用户的需求，为其提供天然气设施设备的安装及售后服务。

公司作为国内较早进入城镇燃气行业从事天然气供应的企业，根植陕西市场，长期专注燃气

经营；截至 2021 年 12 月 31 日，公司已建成天然气城市门站 8 座，运营的高中压天然气管道长

度 1,220.18 公里，投入运营的 CNG 母站 1 座及 CNG 加气站 4 座，经营、管理及服务居民用 31 万

余户、各类工商业客户 4,300 余户。报告期内，公司天然气销售量分别为 18,204.30 万立方米、

18,924.85 万立方米和 19,275.53 万立方米，且未来仍将有较大的增长空间。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 4.56 亿元/4.63 亿元/4.80 亿元，YOY 依次为

18.97%/1.52%/3.53%,三年营业收入的年复合增速为 7.73%；实现归母净利润 0.87 亿元/0.96 亿

元/1.01 亿元，YOY 依次为 44.44%/10.55%/5.61%，三年归母净利润的年复合增速为 19.03%。最

新报告期，2022H1 公司实现营业收入 2.89 亿元，同比增长 16.58%；实现归母净利润 0.47 亿元，

同比下降 12.07%。

2021 年，公司主营业务收入按业务类型可分为两大板块，分别为天然气销售业务（3.69 亿

元，79.81%）、天然气设施设备安装业务（0.93 亿元，20.19%）。报告期间，公司始终以天然气

销售业务为核心业务和首要收入来源，销售收入占比维持在 75%以上；而天然气销售又以居民用

气为主、居民用气占据总销量的 40%-55%左右。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司是一家专注于清洁能源供应领域的城市燃气综合运营服务商，主要从事城镇燃气的输配

与运营业务，包括天然气终端销售和服务以及天然气用户设施设备安装业务，隶属于城市天然气

行业。

1、城市天然气行业

天然气是一种多组分的混合气态化石燃料，主要成分是烷烃，其中甲烷占绝大多数。它主要

存在于气田、油田、煤层和页岩层。天然气燃烧后无废渣、废水产生，相较煤炭、石油等能源有

热值高、洁净等优势。

天然气产量方面，为满足日益增长的世界天然气消费需求，近年来全球天然气产量均保持稳

定增长态势。2020 年全球天然气产量为 3.85 万亿立方米，较天然气消费量盈余约 309 亿立方米，

有效保证了世界天然气的市场需求。

图 5：2008-2020 年全球天然气消耗量、产量（单位：亿立方米）

资料来源：BP 世界能源统计年鉴（2021 年版），华金证券研究所

进入 21 世纪以来，随着我国经济的持续快速增长，城市化、工业化进程的加快，以及环保

要求的提高对能源消费结构的影响，我国天然气消费量和产量快速增长，增幅远高于世界平均水
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平。2020 年我国天然气产量 1,940 亿立方米，同比增长 9.90%；天然气消费量 3,306 亿立方米，

同比增长 6.9%。

图 6：2008-2020 年我国天然气产量和消耗量（单位：亿立方米）

资料来源：BP 世界能源统计年鉴（2021 年版），华金证券研究所

随着“气化陕西”战略和“铁腕治霾”行动推进，陕西省城镇燃气用户数量不断增长。2019

年末全省天然气使用人口约为 2,600 万人，天然气城镇气化率 87%，其中市级城市约为 90%，县

区级城市约为 62%，重点乡镇约为 60%。全省 13 市 1 区 80 个县均实现天然气通气点火。其中 28

个县为 CNG 供气，其余均为天然气长输管线供气。2019 年全省城镇天然气消费 69 亿立方米，用

气结构不断优化。2020 年陕西省城镇天然气用气量 74.5 亿立方米，其中居民用气 32.1 亿立方

米，居民用户总计约 794 万户，工商业用户合计 6.05 万户。

图 7：陕西省天然气产量和消费量统计

资料来源：陕西省统计局，华金证券研究所

近年来，陕西省城镇天然气加气站数量不断增加，CNG 加气站数量由 2015 年度的 271 座上

升至 2018 年度的 367 座，LNG 加气站数量由 2015 年度的 179 座上升至 2018 年度的 321 座，陕

西省城镇天然气加气站数量呈现增长的趋势。

 



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 7 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 8：陕西省 CNG、LNG加气站数量统计（单位：座）

资料来源：陕西省城市燃气热力协会，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司作为国内较早根植陕西省的天然气供应企业，经过多年发展已成为具有较大规模且

在陕西省排名前列的民营股份制城市燃气企业。城市燃气企业的经营发展状况与其特许经营区

域的城市化进程、当地人口规模和经济发展水平密切相关。公司长期深耕天然气储量丰富的陕

西省，并将主要经营区域选址在陕西省内经济总量较大、人口数量较多、区位优势明显的区域。

根据第七次全国人口普查及各地统计公报数据，公司经营区域常住人口总数 134.11 万人，2021

年 GDP 合计约占陕西省 2021 年全省 GDP 的 8.35%。目前公司的主要业务为城镇燃气，报告期间

以供居民生活为主；上述经营区域城市化进程推进良好，经营区域内燃气管网铺设已经较为完

善，气源供应稳定，居民用气的依赖性较强，该部分用气需求的刚需属性强，保障了公司天然

气需求的稳定性和持续性。截至 2021 年 12 月 31 日，公司已建成天然气城市门站 8 座，运营的

高中压天然气管道长度 1,220.18 公里，经营、管理及服务居民用 31 万余户；根据陕西省城市

燃气热力协会统计，2021 年公司以 19,275.53 万立方米供气量位居陕西省民营燃气企业的前列。

2、公司已取得宝鸡市凤翔区的管道燃气特许经营权，但该区域的气化率尚且较低；未来伴

随着城乡一体化发展持续，宝鸡市凤翔区有望成为公司天然气销售业务的增长点。宝鸡市凤翔

区气化率偏低，但随着我国乡村振兴战略的全面推进、凤翔撤县设区后城乡一体化发展，可以

预见镇村居民用户和工商业用户的天然气拓展还有较大发展空间。宝鸡机场即将在凤翔开工建

设，并且成功建成宝鸡市首家省级高新区；同时，凤翔区交通区位优势明显，宝中铁路、宝平

高速纵贯南北；此外，凤翔区经济基础雄厚，依托煤化工、电力能源、冶炼化工、白酒酿造和

水泥建材五大产业，规划建设了“一区三园”，工业产值已突破 300 亿元。目前，公司已取得宝

鸡市凤翔区的管道燃气特许经营权，并在宝鸡市凤翔区铺设了高压、次高压管道合计 70 多公里，

铺设了中压管道 400 公里；宝鸡市凤翔区经济的持续发展将有望推动公司业绩提升。

3、公司与中石油合资共同投资长输管道，进一步延伸了公司天然气的经营产业链。公司作

为第二股东与中石油煤层气公司、渭南市城市投资集团有限责任公司于 2010 年 8 月 30 日分别

以 25%、65%、10%的出资比例共同出资组建了中石油渭南管输公司；中石油渭南管输公司负责经

营管理全长 158.60 公里，设计年输气量为 14.60 亿立方米的韩-渭-西煤层气长输管道。2013 年
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4 月，韩-渭-西煤层气长输管道投产；2014 年 1 月，韩-渭-西煤层气长输管道与陕天然气关中

环线连接并实现反输供气；2017 年 10 月与西气东输二线 94#阀室连接并实现反输供气，已经同

时具备了外输煤层气和反输天然气的功能，为商业化运营迎来新进展。报告期间，公司对中石

油渭南管输公司投资收益分别为 607.88 万元、342.30 万元、1,824.33 万元，成功延伸了公司

的天然气经营产业链。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 5 个项目。

1、韩城市天然气利用三期工程项目：该工程项目将覆盖韩城市三大新区，随着区域内经济

社会的发展，能源结构将不断调整、天然气将会得到充分利用；本项目年用气设计规模为 1.113

×108Nm³，完全能够满足 2025 年预计用气总需求。达产后，预计项目的税后静态投资回收期为

11.65 年，税后投资内部收益率为 8.35%，财务净现值为 396.80 万元。

2、凤翔县镇村气化工程项目：本项目拟建设宝鸡市凤翔区行政区域内合计 12 个镇 233 个村

的天然气输配系统；预计将实现年输气量达 2.12×108Nm³，凤翔县镇村气化工程项目气源将由陕

天然气的两个分输站实现由南、北两个方向向宝鸡市凤翔区域供气。项目达产后，预计税后静态

投资回收期为 10.44 年，税后投资内部收益率为 11.50%，财务净现值为 4,243.79 万元。

3、神木市 LNG 应急调峰储配站工程项目：本项目通过建设 LNG 液化天然气应急调峰储配站，

从周边地区现已建成的液化天然气 LNG 工厂，通过公路专用汽车运输的方式将液化天然气 LNG 运

输至神木LNG应急调峰储配站作为神木市城市供气的补充气源；总设计气化规模为1.0×104m3/h。

4、“智慧燃气”信息化综合管理平台项目：本项目通过门站/储配站/工业用户的（GPRS）

物联网流量计、普通居民户的 NB-IOT物联网表具，可实时监控、采集、分析用气情况，可有效

解决传统抄表工作量大、周期长、成本高等问题。

5、宝鸡凤翔机场空港新城气化工程：本项目气化区域气源接自第一门站（豆腐村门站）敷

设至宝鸡市凤翔区城关镇东大街已有中压燃气管道，沿 G104国道敷设中压管道至气化区域。项

目达产后，预计税后静态投资回收期为 11.43 年，税后投资内部收益率为 12.48%，财务净现值

为 1,197.73 万元。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 韩城市天然气利用三期工程项目 18,503.55 16,939.43 3 年

2 凤翔县镇村气化工程项目 19,255.50 15,354.91 5 年

3 神木市 LNG应急调峰储配站工程项目 7,726.99 6,951.00 /

4 “智慧燃气”信息化综合管理平台项目 2,199.45 2,013.53 3 年

5 宝鸡凤翔机场空港新城气化工程 5,034.98 4,609.37 3.3 年

合计 52,720.47 45,868.24 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所
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（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 4.80 亿元，同比增长 3.53%；实现归属于母公司净利润 1.01

亿元，同比增长 5.61%。根据初步预测，公司预计 2022 年 1-9 月实现营业收入为 37,010.44 万

元至 37,666.01 万元，同比增长 16.14%至 18.20%，预计 2022 年 1-9 月归属于母公司所有者的净

利润约为 6,208.35 万元至 6,291.03 万元，同比变动-10.32%至-9.13%，预计 2022 年 1-9 月扣除

非经常性损益后的归属于母公司所有者的净利润约为 5,801.70 万元至 5,884.38 万元，同比变动

-12.83%至-11.59%。对于公司出现收入增长但毛利率、净利率下降的情形，主要受俄乌战争的影

响，2022 年度国内上游天然气供应价格总体上涨，导致政府部门延缓实施价格联动机制，下游

天然气销售价格的调整时间及调整幅度存在一定滞后性。

公司专注于天然气销售业务；根据业务的相似性，选取新疆浩源、东方环宇、新疆火炬、佛

燃能源、长春燃气等为美能能源的可比上市公司；美能能源与可比上市公司均是由上游供应商处

采购天然气，并通过城市燃气管网输送至下游居民、车用、工商业等客户，产品用途及运营模式

基本一致。根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收入规模为 35.62 亿元、可比 PE-TTM（剔

除负值/算数平均）为 19.16X、销售毛利率为 23.93%；相较而言，公司的营收规模处于同业的中

下位区间,毛利率则高于同业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

002700.SZ 新疆浩源 23.32 -11.68 5.92 41.35% -1.88 6.68% 30.17% -29.91%

603706.SH 东方环宇 29.83 18.62 9.88 22.83% 1.56 49.06% 25.86% 9.81%

603080.SH 新疆火炬 22.20 18.74 9.00 32.85% 1.02 37.76% 28.69% 7.99%

002911.SZ 佛燃能源 121.17 20.14 135.31 78.71% 5.95 26.72% 11.98% 13.34%

600333.SH 长春燃气 33.68 -195.63 17.97 15.00% 0.24 49.08% 22.94% 1.16%

001299.SZ 美能能源 / / 4.80 3.53% 1.01 5.61% 27.11% 14.99%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

天然气定价机制所导致的上下游价格变动风险，国家产业政策变动风险，气源稳定性风险，

受经营区域人口规模和经济发展水平限制的风险，不能持续取得特许经营权的风险，安全生产风

险，市场竞争及其他能源竞争风险，天然气采购合同中“照付不议”、“偏差结算”条款对公司经

营带来的风险，与控股公司架构相关的风险，天然气用户安装业务价格变动及规模下降风险等风

险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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