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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

陕天然气（002267.SZ） 

“气化陕西”推动版图扩张，公司处于“栽树期” 

公司调研报告             评级：中性（首次）                2010.05.26 

    近期，我们对公司进行了实地调研，与董秘梁倩女士、证代岳鹏先生、财务

部会计师许丽芳女士等进行了交流。 

“气化陕西”推动版图扩张，陕西省区域垄断优势仍明显，销气量稳步增长 

2008 年底陕西省政府提出了“气化陕西”的战略目标，到 2012 年提前 17 年

实现气化全省的目标，公司将在今后四年总投资约 40 亿元建设 10 条天然气输气

管道、7 座 CNG 市场组团等，届时公司的天然气管网版图将得到进一步扩张。 

作为目前陕西省唯一的天然气长输管道运营商，短期在陕西省境内没有同行

业竞争对手，三大石油巨头尽管在陕西管输业务方面设立了投资公司，尚存在一

定的行业壁垒。公司现有 40 亿立方米的年输气能力，长输管道主要覆盖陕北和

关中大部分地区，并获授权承担陕南地区天然气管道的建设与经营，以及国家主

干管网经过陕西的对接建站和衔接协调工作。公司已建成投运的各省内干、支线

管网已实现向陕西省大部分地区供气，再加上公司独资或控（参）股公司在下游

市场的发展，极大程度限制了其他投资商的发展空间。在可预见的将来，公司将

继续在陕西省保持绝对的竞争优势，公司现有领域每年输气的内生增长在 8%-10%

左右。 

 公司处于“栽树期”，未来两年新增折旧和财务负担压力大 

宝鸡-汉中天然气输气管道 2009 年底贯通 2010 年 3 月完成通气点火，咸阳—

宝鸡天然气输气管道复线计划于 2010 年 4 月全线贯通投运，同时实现与靖西一、

二线、咸宝一线、宝汉线并网运行，并计划于 2010 年 10 月与国家西气东输二线通

过联络线实现对接。等与西气东输二线签订合同后，将当年新增天然气资源约 1 亿

立方米，以后逐年增加 1 亿方至 5 亿方。2010 年公司投资额度超过 14 亿元，约占

公司总资产的 50%，创公司年度投资额最高纪录，2012 年之前公司仍将处于投资

高峰，这些新投入运行的管线将带来巨大的新增折旧和财务负担压力。 

 单一气源有望得到改观，下游城市燃气市场拓展成新的看点 

    除中石油长庆气田主力气源外，中石化川东北气田、西气东输二线、中石油陕

京线、中石化榆济线、延长石油集团直罗气田、中石油韩城煤层气等资源均已承诺

或意向安排给陕西供气，陕西天然气供给将形成以长庆气田为基础，以西气东输二

线、川东北气田资源为重点，省内延长石油集团和煤层气为补充，利用省内气田的

价格优势，在可预见的未来，构建最优的资源配置格局。 

公司开始开拓下游城市终端市场，已拥有独资设立的陕西城市燃气产业发展公

司和子公司咸阳天然气、汉中天然气，另外拟受让股东的渭南天然气 51%股权，这

块业务短期贡献不大，未来成新的看点。 

 或受益天然气价格改革 

天然气价格改革在2010年二季度推出的可能性较大，对于中游管输也是机遇。

据我们的敏感性分析测算，管输价每上涨 0.01 元，公司 EPS 将增厚 0.03 元。 

 投资建议：我们预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别 0.60 元、0.57 元和 0.62

元，对应目前 16.65 元的股价（5 月 25 日），市盈率分别为 27.7 倍、29.2 倍

和 26.9 倍，首次给予“中性”评级。 
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表  1：分业务盈利预测及主要假设  

 单位  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销气量 亿方 14.59  16.34  18.59  19.99  21.99  24.19  

主营业务收入 万元 157,856.55  174,351.13  197,727.69  214,049.90  235,461.67  259,015.63  

天然气销售 万元 94,076.85  107,351.10  120,145.94  129,948.00  142,942.80  157,237.08  

管道运输 万元 63,779.70  67,000.03  77,463.92  83,966.40  92,363.04  101,599.34  

天然气直销 万元  0.00  117.83  135.50  155.83  179.20  

主营业务成本 万元 114,988.06  130,058.14  146,936.47  165,389.32  186,559.65  205,147.01  

天然气销售 万元 94,076.85  107,351.10  120,145.94  129,948.00  142,942.80  157,237.08  

管道运输 万元 20,911.21  22,707.04  26,604.51  36,255.30   43,430.83  47,723.91  

天然气直销 万元 

 

0.00 186.02 186.02 186.02 186.02 

天然气销售 元/立方 0.6448  0.6570  0.6463  0.6500  0.6500  0.6500  

管道运输 元/立方 0.4371  0.4100  0.4167  0.4200  0.4200  0.4200  

管输毛利率 % 67.21% 66.11% 65.66% 60.39% 54.06% 52.04% 

综合毛利率 % 27.16% 25.40% 25.69% 23.67% 21.19% 20.41% 

营业收入 百万元 1,578.70 1,749.82 1,999.63 2,163.00 2,377.12 2,612.66 

主营业务收入 百万元 1,578.57 1,743.51 1,977.28 2,140.50 2,354.62 2,590.16 

其他业务收入 百万元 0.13 6.31 22.35 22.50 22.50 22.50 

营业成本 百万元 1,146.59 1,301.64 1,478.63 1,673.39  1,875.10  2,060.97  

主营业务成本 百万元 1,149.88 1,300.58 1,469.36 1,663.89  1,865.60  2,051.47  

其他业务成本 百万元 -3.29 1.06 9.26 9.50 9.50 9.50 

营业毛利 百万元 432.10 448.19 521.01 489.61  502.02  551.69  

主营业务毛利 百万元 428.68 442.93 507.91 476.61  489.02  538.69  

其他业务毛利 百万元 3.42 5.26 13.09 13.00 13.00 13.00 

资料来源：公司各期报告，湘财证券研究所  

 

图 1：公司销气量稳步提升 

 

资料来源：公司各期报告，湘财证券研究所  
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表  2：利润表  

（百万元）  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,578.70  1,749.82  1,999.63  2,163.00  2,377.12  2,612.66  

营业成本 1,146.59  1,301.64  1,478.63  1,673.39  1,875.10  2,060.97  

营业税金及附加 16.47  9.65  8.55  11.90  13.07  14.37  

销售费用 3.01  1.76  6.62  7.14  7.84  8.62  

管理费用 52.87  55.62  63.80  69.00  75.83  83.34  

财务费用 49.33  32.71  19.10  30.00  50.00  60.00  

资产减值损失 0.71  3.59  14.32  15.00  15.00  15.00  

投资净收益 0.24  0.95  10.16  0.00  0.00  0.00  

营业利润 309.95  345.82  418.78  356.57  340.27  370.35  

营业外收入 0.49  4.28  5.00  5.00  5.00  5.00  

营业外支出 0.97  1.38  5.44  5.00  5.00  5.00  

利润总额 309.47  348.71  418.33  356.57  340.27  370.35  

所得税 52.82  53.12  62.62  53.49  51.04  55.55  

净利润 256.65  295.59  355.72  303.09  289.23  314.80  

归属母公司净利润 256.65  295.59  355.72  303.09  289.23  314.80  

摊薄后 EPS（元） 0.6215  0.6691  0.6997  0.596  0.569  0.619  

资料来源：公司各期报告，湘财证券研究所  

 

  



 

     

 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.05.26                                       

图 2：陕西省天然气输气管道建设规划 

 

资料来源：公司网站，湘财证券研究所  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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