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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.84 

一年最低/最高价 7.18/15.60 

市净率(倍) 3.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,663.26 

总市值(百万元) 12,205.44  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.34 

资产负债率(%,LF) 54.52 

总股本(百万股) 881.90 

流通 A 股(百万股) 842.72  
 

相关研究  
《天壕环境(300332)：2022 年三

季报点评：业绩持续高增验证盈

利模式，期待供需错配下稀缺跨

省长输发展》 

2022-10-26 

《天壕环境(300332)：与河北华

电签订天然气供应战略合作协

议，验证需求空间&稀缺资产优

势》 

2022-09-23 
  

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） 59.85 29.96 16.91 12.46 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 12 月 1 日，公司公告神安线管道项目陕西-山西段完成物
理连接，取得机械完工证书及国家法律法规要求的相关证照，截至目前
已进入试运行阶段。该段管道的完工也标志着神安线管道的全线贯通。 

◼ 神安线全线贯通，期待公司气量释放&毛差提高： 2018 年公司全资子
公司华盛燃气与中海油全资子公司中联公司合资成立“中联华瑞”（公
司持股 49%）进行神木-安平煤层气管道工程项目（神安线）建设运营。
1）2021.7.29 山西-河北段通气，公司燃气销量同增 48.5%至 2021 年 6.6

亿方，毛利率+4.1pct 至 27.5%，盈利能力初现。2）2022.12.1 陕西-山西
段完成物理连接并已进入试运行阶段，神安线管道全线贯通，符合我们
预期。全线贯通年输气能力 50 亿方，加压后可达 80 亿方；陕西/山西/

河北天然气门站价格分别为 1.22/1.77/1.93 元/方，陕西气源的获取可进
一步降低公司天然气采购价、提高公司整体毛差，气量释放&毛差提高
潜力值得期待。 

◼ 神安线贯通有利于公司拓展上游气源&开拓下游市场：1）上游气源：神
安线陕西-山西段投产后，①中联公司神府区块、陕西省神木市附近的长
庆、延长等气田；②神安线管道沿线分布的中石油保德、三交、三交北、
紫金山等区块，均可为神安线提供气源，神安线进入管道气多气源时代。
2）下游市场：神安线管道未来会与国家管网互联互通，销售范围可覆
盖陕西、山西、京津冀及山东、江苏等地，稳定充足的气源有利于满足
公司在上述区域的用气需求，销售半径大幅拓宽。 

◼ 神安线突破管输瓶颈，三大壁垒造就稀缺资产，气量空间打开。区域不
平衡背后本质：跨省管输不足。陕京一~三线 2022 年 10-12 月管道剩余
能力均为 0，河北管线负荷率采暖季 116%。神安线具备三大壁垒，为稀
缺资产：投资金额超 50 亿元、建设周期超 5 年、立项开工需发改委审
定。我们判断十三五&十四五能源规划中提到的长输管线由于建设长度
为神安线两倍以上，建设时间远超神安线（5 年），神安线中期无有力竞
争对手。公司具备神安线稀缺资产，可将上游陕西&山西富余天然气输
送至下游华北缺气地区，气量空间打开，盈利模式稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：神安线将上游陕西&山西富余天然气输送至下游
华北缺气地区，气量空间打开，盈利模式稳定；通气后业绩持续高增，
盈利模式验证。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 为 0.46/0.82/1.11 元，对应 PE30/17/12

倍（估值日 2022/11/30）。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。 

◼ 风险提示：中联煤层气气量释放不及预期  
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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） 59.85 29.96 16.91 12.46 

营运资本变动 -240 -335 -146 -235  P/B（现价） 3.43 3.11 2.63 2.17 

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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