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陕天然气(002267)调研报告 
公司业绩稳定增长可期 

谨慎推荐 

        首次评级 

公用事业/燃气 2010 年 1 月 20 日  

投资要点： 

 公司是陕西省目前唯一的天然气管道运营商，运营总里

程 1169 公里，年输气能力达到 40 亿立方米。 

 公司的气源全部来自中石油长庆油田，长庆油田已经成

为我国第二大油气田，和产量增长最快的油气田，天然

气产能 200 亿立方米/年。 

 陕西省还有约半数的区县没有用上天然气，气化陕西工

程规划正加速进行中，公司承担了其中大部分的工程量；

 公司正全面进入城市燃气领域，该业务将成为新的利润

增长点。 

 我国天然气产业正迈入快速发展阶段，城市燃气业务被

列为优先发展类，天然气长输管道和城市天然气管网的

建设投入将不断加大。 

 我国的天然气定价改革将逐步推进，公司在可能进行的

价改中处于较有利的地位，这将对公司今后的业务发展

带来积极的影响。 

 公司股票的价格处于合理范围内，考虑到公司良好的基

本面和稳定的增长前景，给予公司股票“谨慎推荐”的

投资评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(亿元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(亿元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 17.50 10.83 2.96 15.18 0.67 14.40 34.6 1.78
2009E 18.90 8.00 3.62 22.30 0.71 32.7

2010E 20.79 10.00 4.35 20.17 0.86 27.0
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市场数据 2010-1-19

收盘价： 23.19 元

52 周最高价： 25.66 元

52 周最低价： 11.28 元

平均持仓成本： 22.71 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 50,842

流通 A股（万股）： 50,842

每股收益（元）： 0.51

每股净资产（元）： 4.16

每股经营现金流（元）： 0.83

市净率： 5.57

 
分析师: 王伟纲 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangwg@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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天然气源有保证 
陕西省是我国的能源供应大省之一，我国第二大油气田——长庆油田的总部就位于

西安市。公司是陕西省目前唯一的天然气管道运营商，负责全省天然气长输管道的规划、

建设和经营管理。经过十余年的发展，公司现已建成靖边至西安一线和二线、咸阳至宝

鸡、西安至渭南等 4 条长输管线，总里程达 1169 公里，形成了从陕北靖边到西安纵贯南

北、延伸关中东西两翼、覆盖陕北和关中大部分地区的输气干线网络，年输气能力达到

40 亿立方米。 
目前，公司的天然气供应全部来自于长庆油田的靖边气田，长庆油田的天然气开发

状况对于公司业务的发展起到了决定性的影响作用。长庆油田 2009 年油气产量将超过

3100 万吨，其中，天然气将占据长庆油气产量的“半壁江山”。从 1997 年开始向下游市场

供气，经历 13 年发展，长庆天然气东进晋、冀、京、津，南下西安、上海，西到银川，

北上呼和浩特，已贯通大江南北，实现向 30 多个大中城市供气。目前，已开发的靖边、

榆林、苏里格三大主力气田每天产气 6500 万立方米，成为我国最大的天然气生产基地。

长庆油田油气产量示意如图 1 所示。 
 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

万吨

2003 2007 2009 2012E 2015E

产油气当量

 
图 1  长庆油田油气产量示意图 

数据来源：中石油网站、东北证券金融与产业研究所 

 
近两年，长庆天然气产量以每年 30 亿至 40 亿立方米的幅度增长,2009 年产气量将达

到 180 亿立方米，具备年产 200 亿立方米的能力，占中石油天然气总产量的近 1/3、全国

总产量的 1/4。到 2015 年，长庆天然气产量将达到 350 亿立方米。 
此外，正在建设的西气东输二线将从西安附近经过，届时也可能成为公司的气源之

一，从而使得公司的气源更加丰富。 
 
气化陕西要加速 
得益于紧靠气源地以及改善民生的需要，陕西省将加快“气化陕西”的规划执行速

度。根据最新的规划方案，全省将用四年左右的时间，投资 50 多亿元建成覆盖全省的天

然气管网。公司将承担其中 70%以上的投资量，再建两纵一横 3 条天然气主干线，以及 7
个重点地区。两纵分别是：韩城市—华阴市—商洛市；长武县—眉县—汉中市。一横是：

汉中市—安康市—商洛市。7 个重点地区分别是：榆林、延安、宝鸡、咸阳、汉中、安康、

商洛。陕西省天然气管道建设规划如图 2 所示。 
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图 2  陕西省天然气管道建设规划示意图 
数据来源：公司网站 

 
目前，陕西省共 107 个区县中，还有约半数没有使用天然气，其中大部分位于陕南

地区。公司今后在陕南地区的运作模式将不仅是长输管线的建设，公司还将全面介入城

市燃气的经营业务，公司的城市燃气业务将逐步增加，成为公司新的增长点。 
 
管输城气齐挺进 
去年 10 月，公司成立了一家全资子公司——“陕西城市燃气产业发展有限公司”，

注册资本 3500 万元。该公司将成为公司经营城市燃气业务的主要载体。截至目前，公司

先后出资 8200 万元收购了咸阳市天然气有限责任公司 40%的股权，以及 3500 万元收购

了汉中市天然气有限公司 70%的股权。 
城市燃气业务虽然属于公用事业，但是，由于在建设的初期投资较大，政府会给予

一定的扶植措施，这样就使得一些基础比较好的城市的燃气业务会有不错的盈利能力。

此外，随着燃气用户的不断增加，燃气公司的盈利水平也会随之提高。目前，省内主要

城市的燃气管输收费标准与长输管道基本相同。这样，随着城市燃气市场份额的扩大，

公司的收费管道总里程还将有大幅度的增长。据公司介绍，单西安市的燃气管道总投资

就超过 10 亿元，要大于省内的一条干线长输管道的投资量，城市燃气管道的业务空间还
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很大。 
 

稳定增长即可期 
根据有关统计数据，天然气的远景储量可以提供人类使用 300 年以上，远远长于石

油的不到 100 年。同时，天然气的碳排放也要低于煤炭和石油，是一种较为环保的清洁

能源。根据 IEA 的预测，全球天然气的需求量会从 2007 年的 3.0 万亿立方米增长到 2030
年的 4.3 万亿立方米——平均每年增长 1.5%，其在一次能源中的份额也将从 2007 年的

20.9%上升到 2030 年的 21.2%。 
近年来，我国天然气的消费量呈现快速的增长势头。国家发改委在 2007 年 9 月发布

了《天然气利用政策》一文，该文将我国的天然气利用领域归纳为四大类，即城市燃气、

工业燃料、天然气发电和天然气化工。其中，城市燃气被列为优先类，而其他三类的发

展有一些限制甚至禁止条款。该文重点指出，此政策的有效实施，将有利于改善大气环

境，提高人民生活质量，对建设环境友好型社会，促进天然气市场健康有序发展，实现

节能减排目标，具有重要的战略意义。 
根据美国《油气杂志》2008 年统计数据，截至 2008 年底，我国的天然气探明储量为

2.27 万亿立方米，占全球总量的 1.28%，居第 15 位。2009 年，我国天然气产量预计为 840.0
亿立方米，同比增长 10.4%。我国天然气产量如图 3 所示。 

2009 年，我国天然气的净进口量估计约为 43 亿立方米，同比增长超过 200%，对外

依存度约为 5%。由于我国的天然气资源相对世界平均水平要低很多，因此，扩大天然气

进口是我们当然的选择。据国家有关部门最新分析预测，今年我国的天然气缺口可能达

到 300 亿立方米，2015 年将达到 400 亿立方米。 
 

    

我国天然气产量示意图
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图 3  我国天然气产量示意图 

数据来源：中国石油和化工经济数据快报、东北证券金融与产业研究所 

 
我国天然气产业的快速发展为公司的成长奠定了坚实的基础。气化陕西和挺进城市

燃气业务为公司提供了量的保证，同时，陕西省的天然气价格相比其他省市要低，这为

公司的管输价格的上涨提供了可能。我国部分城市天然气价格如图 4 所示。 
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图 4  我国部分城市天然气价格示意图 
数据来源：中石油、东北证券金融与产业研究所 

 
即使考虑管输成本的差异，陕西的天然气价格也是较低的。例如比较西安和天津、

青岛，三地的管输成本分别为 0.12、0.48 和 0.40 元/立方米（以各省均价代替），扣减管

输成本后三地的气价分别为 1.63、1.92 和 3.20 元/立方米，而三地的气源价格是相同的，

都为 0.83 元/立方米。 
目前我国城市天然气的定价主要基于三个方面的因素：一是气源价格，二是管输价

格，这两部分就形成了城市门户价格；三是城市管网的建设成本和维护费用及相关的政

策指导。其中，气源价格由国家发改委制定，管输价格由国家发改委或省级机构制定，

城市价格由省或市级机构制定。2005 年 12 月，国家发改委发布了《近期适当提高天然气

出厂价格的通知》，该文被认为是关于我国天然气定价的指导性文件，其大部分内容一直

沿用至今。该文的核心内容有三点，一是将用户价格分为三类，即化肥生产用气、直供

工业用气和城市燃气用气；二是将天然气的出厂价归并为两档；三是确定天然气出厂价

格的调整依据。文件关于定价机制有如下表述：天然气出厂基准价格每年调整一次，调

整系数根据原油、LPG（液化石油气）和煤炭价格五年移动平均变化情况，分别按 40%、

20%和 40%加权平均确定，相邻年度的价格调整幅度最大不超过 8%。 
当前，以上的定价机制正面临巨大的挑战。随着进口天然气的快速增长，各种气源

的价格差异很大，与国产天然气的价格差异则更大。国产天然气价格要低于进口气价格

很多，因此，我国天然气价格还将逐步上升的趋势不会改变。同时，天然气出厂价格（即

气源价格）的定价将更加灵活，并将逐步贴近市场化定价的模式。关于管输价格，无论

是定价的机制，还是定价的标准，应该都不会有大的变化。原因主要有两点：一是业务

属性偏向公用性质，二是目前的价格标准都不低，涨价的空间较小。至于城市定价则完

全属于公用事业，应该综合考虑成本、费用、用户的承受能力以及政策导向。天然气城

市价格的公用事业属性，将限制价格的上涨，因此，气源价格、管输价格和城市定价都

会受到阻力，各方利益的平衡也会对三方定价产生一定的影响力。 
对于公司来说，管输价格虽然上涨有阻力，但是下跌几乎没有可能。而城市燃气方

面，陕西省较低的价格对今后价格的适度上涨是比较有利的。因此，在可能进行的定价

改革中，公司处于较为有利的地位，这对于公司今后的经营业绩将产生积极的影响。公

司的经营业绩如图 5 所示。 
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图 5  公司经营业绩示意图 

数据来源：公司各期报告、东北证券金融与产业研究所 

 

根据公司的经营状况，以及基本面情况，暂不考虑管输价格可能上涨的影响，也不

考虑城市燃气业务的盈利，对公司 2009 年、2010 年的经营业绩预测如表 1 所示。 
 

表 1  公司 2009、2010 年业绩预测表 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 E 20010 年 E 
营业收入 15.79 17.50 18.90 20.79 
营业成本 11.47 13.02 13.73 14.42 
税金及附加 0.16 0.10 0.12 0.18 
销售费用 0.03 0.02 0.04 0.06 
管理费用 0.53 0.56 0.64 0.80 
财务费用 0.49 0.33 0.20 0.30 
资产减值损失 0.01 0.04 0.04 0.05 
公允价值变动收益     
投资收益 0.00 0.01 0.14 0.15 
营业利润 3.10 3.46 4.27 5.13 

营业外收入 0.00 0.04 0.00 0.01 

营业外支出 0.01 0.01 0.01 0.02 

利润总额 3.09 3.49 4.26 5.12 

所得税 0.53 0.53 0.64 0.77 

净利润 2.57 2.96 3.62 4.35 

归属母公司净利润 2.57 2.96 3.62 4.35 

少数股东损益     

EPS 0.63 0.67 0.71 0.86 

数据来源：公司年报、东北证券金融与产业研究所 

注：除 EPS 单位为元外，其余均为亿元。 
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估值及评级 
基于公司稳定的经营业绩，和年均 20%左右的预测增长率，给予公司股票 25 倍 P/E

是合理的。此外，考虑到公司进入城市燃气业务的潜在的增长机会，再给予一定的溢价。

因此，公司股票的市场价格在 25.00 元左右是合理的，对应 2009 年、2010 年预期 P/E 值

分别为 35.21 倍和 29.07 倍。给予公司股票“谨慎推荐”的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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