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基本资料 
上证综合指数 2389.39 

总股本(百万) 508 

流通股本(百万) 100 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 1.44 

资产负债率 60.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

陕天然气 13.77 37.82 -15.07 

上证综合指数 22.25 20.29 -2.50 
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陕天然气 002267 推荐

08 业绩符合预期，兼具成长性和低风险 

投资要点： 

 公司于 2 月 16 日发布 08 年业绩快报，净利润 2.97 亿同比增长 17％。摊
薄后每股盈利 0.57，符合我们在报告中对 08EPS0.55 的判断。 

 需求：07 年国内天然气需求增长 20%，未来 5 年年均增长约 15%左右。
陕西省保护南水北调工程的水源保护地，在陕南地区发展清洁能源，支持
公司天然气管网建设，未来两年公司输气量稳定增加。定量分析了 6 大主
要下游的需求，我们认为 09、10 年增速在 10%-15%之间。 

 气价：国际天然气价格一般滞后油价 6 个月，我们认为目前国际天然气价
格的下跌已经体现了其和原油等替代能源的等热值比价关系，进一步下跌
的空间不大。未来随着国际气价的上涨，以及国内进口量的增大，长期来
看，国内天然气价格上涨的可能性较大。 

 天然气相对罐装燃气方便，价格约为液化石油气 LPG 的一半，未来随着
管网铺设进入更多地区，对于 LPG 和其他能源有一定替代，在民用中的
比例将进一步增大。以普通用户为例，每月用气约 30 元，受宏观经济的
影响不大，需求刚性较强，即使经济进一步下行，公司业绩下行风险小。

 西气东输二线在陕西预留开口，公司天然气供应的问题得到解决，主要的
业绩风险因素消除。公司属于公用事业行业中具有一定成长性的清洁能源
公司。 

 投资建议：我们预测公司 09、10 年 EPS 为 0.70、0.81 元，业绩增长来
自下游需求增长，输气量增长 10%-15%。基于输气价格有上涨预期以及
公司业绩兼具低风险和成长性，给与公司相对行业一定估值溢价，23 倍
的市盈率，目标价为 16 元，推荐评级。 

风险提示： 

 未来市场估值水平发生变动会影响目标价格。 

 天然气价格受国家管制。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008 2009 2010 
营业收入(百万元) 1579 1719 2082 2398
同比(%) 17% 9% 21% 15%
归属母公司净利润(百万元) 254 280 335 414
同比(%) 24% 10% 20% 24%
毛利率(%) 27.2% 25.1% 24.5% 25.3%
ROE(%) 34.6% 13.8% 14.2% 14.9%
每股收益(元) 0.62 0.55 0.66 0.81
P/E 20.77 23.48 19.62 15.87
P/B 7.19 3.25 2.79 2.37
EV/EBITDA 15 14 12 10

资料来源：中投证券研究所 
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一、08 业绩符合预期                                 

报告期内，公司主营收入 17.5 亿元，同比增幅 10.84%，净利润 2.97 亿

元，同比增长 17.02％。摊薄后每股盈利 0.57，符合我们在报告中对 08EPS0.55
的判断。 

报告期内总资产较上年末增长５４．５２％，每股净资产较上年末增长１

２５．７％。 

二、公司简介                                     

公司是陕西省内唯一的天然气长输管道运营商，拥有国内同类型省属网络

中规模最大、覆盖最广的网络。 

公司的收入分两部分，销售天然气收入和管道输送天然气。 

其中销售天然气按接受气价，利润为零（考虑营业税改征增值税后上交税

费，以及输气过程中损失，实际小幅亏损）。 

管输天然气为公司利润来源，如果只算管输业务，毛利率约为 60%，收入

主要是管输费用，成本主要是固定资产折旧成本以及人工操作成本、安全费用、

地方发展基金。 

三、需求的定量分析                                

国内需求增长确定： 

  国家《能源发展“十一五”规划》中提出，到 2010 年，国内天然气产量达到

920 亿立方米，在能源消费中的比重达到 5.3%。2007 年比重为 3.9%。以此速

度计算，年增速超过 15％。 

 根据中石油预计到 2010 年，内地城市管道燃气需求将超过 300 亿立方米，

到 2015 年将超过 600 亿立方米。 

 2007 年，中国的天然气消费增长了 19.9%。 

图 1 中国天然气消费分类   单位：亿立方米 
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资料来源：Wind 中投证券研究所 
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表 1 国内天然气需求预测  单位：亿立方米  

  2020 2015 2010

天然气规划产量（亿立方米） 1,421 1,251 1,068

天然气需求预测（亿立方米） 2,517 1,850 1,121

缺口（亿立方米） 1,096 599 53 
资料来源：国家发改委 

 

政策支持省内发展： 

陕西省临近国内天然气资源最为丰富的靖边和川东气田，具备发展天然气

的资源优势。 

由于煤炭在省内能源使用比例中长期偏高，而发展水电和风电不具备自然

条件，因此陕西省政府大力发展天然气，扩大天然气应用领域，陕西省天然气

在能源消费中比例从 00 年的 3%左右上升到 06 年的 6.4%。 

陕南地区是南水北调工程的水源保护地，目前当地居民仍以柴薪为主要燃

烧材料，不符合保护环境的要求，因此陕天然气公司已经在发展通往汉中地区

的管道，未来天然气的替代将进一步加大省内天然气的使用需求。 

图 2陕西省天然气消费结构（2006） 
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资料来源：中投证券研究所 

 

公司下游需求分析： 

图 3  2007 年公司下游需求结构 
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资料来源：中投证券研究所、招股说明书 
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其中居民生活、锅炉采暖和汽车加气加起来约 72%，民用天然气需求受宏

观经济下滑影响不大，需求刚性强。 

天然气使用相对罐装燃气方便，价格约为液化石油气 LPG 的一半，以普

通用户为例，每月用气 20 方左右，约 30 元，用 LPG 每月一罐气约 80 左右。

因此未来随着管网铺设进入更多地区，在民用中的比例将进一步增大，对于

LPG 和其他能源有一定替代。 

陕西省 107 个县目前有 50 个县使用天然气，未来随着消费升级和管网建

设，民用天然气需求存在较大增长空间。 

 

按 07 年需求结构我们整理了需求预测表格：并按下游分类预测未来 3 年

公司需求增长： 

 

表 2 公司未来需求增长预测  单位：亿立方米 

  2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

 实际需求 16.35  

 耗损 0.25   

 输气量（亿立方米） 10.79 12.40 14.60 16.10  18.67  21.51 

占比： 供气量增长额  2.26 1.63 2.11 1.73 2.57  2.84 

17%    车用天然气         0.9 0.9

10%    工业         0 -0.16 

13%    化肥         0 0.32 

5%    发电         0 0

21%    居民生活         0.80  0.85 

26%    锅炉         0.87  0.93 

8%    其他         0 0

 供气量增长率  26.22% 14.98% 16.87% 11.83% 15.98% 15.18% 
资料来源：中投证券研究所 

 

车用天然气需求： 

 根据相关部分规划，2010 年以前，西安将发展天然气汽车 2.4 万辆，建设

CNG 汽车加气站 85 座，据此预计到 2010 年将增加西安市天然气需求 1.8 亿

立方米，因此 09、10 新增为 0.9 亿立方米。 

 西安目前的全部出租车都已改成双燃料，另外虽然 CNG 汽车发展还有一

些问题，但主要瓶颈在于加气站不足，加满一次 65L 罐，一般能跑 130 公里，

但花费时间较长。我们按每年 0.9 亿立方米的基础上 90%计算车用需求。 
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工业需求： 

 由于在四类天然气使用中（见附录表），工业发电和工业生产不属于优先

类，国家上调天然气工业气价后，公司 08 没有新增工业用户，陕西燃机热电

关停发电项目，新增为零，因此预计 09 年需求增长为零，10 年下降 10%。 

 

 

化肥需求： 

 主要为兴化股份生产硝酸铵使用。民爆行业平均需求增速为 13%，我们预

计 09 年由于兴华新产能投产已经是 10 月，因此保守估计没有新增需求，10
年新产能实现产量，新增需求 13%。 

 

民用需求： 

 民用需求主要在新增用户，已有用户除了加装天然气热水器以外，炊饮采

暖没有增加。 

  

新增用户分为两块： 

1 现有管道覆盖地区城市率提高和气化率（城市更多比例用户使用天然气）

提高带来的新增。 

我们通过气化率和城市化率的乘积确定：陕西城市天然气需求平均增速

10%，我们因此按 8 折计算，未来两年城市气化率提高 15%。 

根据政府数据，2006 年中国全国城镇人口达 5.77 亿，城市化率为 43.9%，

预计到 2020 年中国城市化率将达到 55%，因此 09、10 预计城市化率提高

1.73%。 

合计计算，年增速 8.9%左右。 

 

2 公司管道延伸到没有覆盖到的区域带来的新增。 

根据公司规划，管道长度从目前 1169 公里到 2010 年增加到 1991 公里，

年均 20%的增速，按照新增只有 80%的管道使用率计算，每年新增约 1 亿立

方米。 

如果只考虑现有管道新增需求，则年需求增速为约 10%，如果考虑新增管

道，则新增需求为约 15%，我们预计公司需求增速在 10%-15%之间。 

三、国内天然气价长期仍然上涨                          

国际气价： 

 

天然气价格走势上，国际价格主要是根据等热值替代能源确定，结合供需

关系和市场竞争因素，日本和美国大于欧洲价格。到岸价相对于等热值汽油价

格的约 80%。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/11
 

由于原油价格大幅下跌，国际天然气价格跌至约 4.45 美元/百万英热单位，

相当于国内 1.13 元/立方米，（仍然高于国内气价（井口价）。我们认为目前天

然气价格的下跌已经体现了其和原油等替代能源的等热值比价关系，进一步下

跌的空间不大。 

 

图 4 天然气（Henry Hub）价格 两周内（左）和一年内（右）  单位：美元/百万英热单位 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

 

表 3 国际天然气价格   

美元/百万英热单位 历史价格 价格预测 

 2 月 13 日 1Q 07 2Q 07 3Q 07 4Q 07 1Q08 2Q08 3Q08 3 个月 6 个月 12 个月

NYMEX 气价 4.45 7.18 7.65 6.25 7.39 8.73 11.47 8.95 5.00 5.00 7.20 
 

资料来源：中投证券研究所、Bloomberg 
 

 

管输价格确定不会下调，上调预期看政策 

国内价格主要受政府调控。 

 

图 5 国内价格受政府定价决定 

 
资料来源：中投证券研究所 
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其中管输费用由陕西省政府制定。过去 3 年管输价格稳定，我们认为，基

于国内天然气价格小于国际价格的背景和政府支持天然气发展的政策导向，管

输费用下调的可能性不大。 

 

管输费用的上调预期主要来自国内井口价能否上涨。国际管输价格一般根

据进口价格进行调整，目前国内井口价仍然小于国际价格，约 0.7 元左右。 

 

两个原因我们判断总体来看未来长期国内气价（井口价）上涨： 

1 进口量增加，高价进口气和国内气价价差影响下游用气，西气东输二线

成为催化剂（进口高气价造成国内两种气价）； 

2 国家明确理顺能源价格，成品油新机制和燃油税费改革后，油气价差加

大。发改委对于气价改革的研究已经进入方案完善阶段，加上中石油的积极争

取，09 年天然气涨价具有一定可能性，具体时机还需看国家能源改革整体规划。 

国际管输价格一般根据进口价格进行调整，但国内价格受政府定价确定，

涨价与否有一定政策性风险，具有一定不确定性。公司仍在积极争取。进口价

09 年上涨和公司新铺管道需求重新定价两个事件可能成为管输价格上调的催

化剂。 

 

上半年调整的可能性不大： 

 

 虽然在近期的能源相关会议上，国家提出要理顺天然气价格，西气东输二

线的开工也给调价带来一定预期（进口气价高逼着国内提价）。但两个原因我

们判断天然气价格上半年调整的可能性小。 

1．天然气价格的制定基准是可替代能源等热值价格以及市场供需关系。国际

天然气价格随原油价格大幅下跌的背景下，天然气调价的空间不大。 

 

2．在国内经济发展面临一定增长压力的情况下，我们注意到《瞭望》杂志一

篇《经济改革 2009 新布局》（署名中央政策研究室）的文章指出：“凡是让老

百姓掏钱，但又不属于扩大消费范畴的改革措施，以及加重企业和群众负担的

改革措施均不能推出，应作暂缓处理，待条件具备后再议。”天然气调价涉及

民生和草根阶层消费，工业生产也有一部分使用。在这种大环境下，调价的可

能性小。 

四、成本分析：管道折旧占 60%                           

资本开支增大，折旧增加影响成本 

 

资本开支中新增固定资产对公司影响较大。一方面影响财务费用，另一方

面，公司管输业务的主要成本为折旧费用（约 60%），因此未来新增管道长度，

影响公司成本变化。 
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表 4 公司募集资金开支计划 

   投资计划（万元）   
 项目名称 投资预算（万元） 2008 年 2009 年 建设期（年）

1 宝鸡-汉中天然气管道工程 53653 34640 19013 2  

2 靖西二线（四期）工程 19648 19648 1 1  

3 阀室改分输站工程 2950 2950 1 1  

4 扶风县城市气化一期工程 2970 2264 706 3  

5 泾阳永乐分输站工程 1435 1435 1 1  

6 泾河分输站扩建工程 1594 1594 1 1  

7 运用募集资金归还部分银行贷款 20000 20000    

 合计 102250 82531 19719    
资料来源：中投证券研究所、招股说明书 

 

表 5 管输业务成本构成  单位：万元 

  2005 2006 2007 

折旧费 10,767 11,844 12,028 

其他 6,661 8,154 8,883 

合计 17,428 19,998 20,911 

折旧占比 61.78% 59.23% 57.52% 

其他占比 38.22% 40.77% 42.48% 

其他增长  22.42% 8.94% 

折旧增长  10 % 1.55%  
资料来源：中投证券研究所、招股说明书 

] 
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五、投资建议                                   

我们根据天然气价格做了 EPS 的敏感性分析，公司的 EPS 在 0.66-0.74
之间，我们认为，综合判断，业绩的合理预测在 0.7 元。 

 我们预测公司 09、10 年 EPS 为 0.70、0.81 元，业绩增长来自下游需求

增长，输气量增长 10%-15%。基于输气价格有上涨预期以及公司业绩兼具低

风险和成长性，给与公司相对行业一定估值溢价，23 倍的市盈率，目标价为

16 元，推荐评级。 

 

表 6 EPS 受需求增速和管输价格影响敏感性分析 

 管输价格（元） 0.41 0.42 0.43 0.44 0.45

需求增长 15％ EPS 0.66 0.68 0.71 0.74 0.77 

需求增长 10％ EPS 0.58 0.61 0.64 0.67 0.70 
 

资料来源：中投证券研究所、招股说明书 

                        注：目前管输价格为 0.41，按市场预期天然气价涨 8%为 0.44。 

 

风险提示： 

1. 天然气价格受国家管制。 

2. 未来市场估值水平发生变动会影响目标价格。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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