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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

陕天然气（002267.SZ） 

公司实际供气量超指标，上调评级至“增持” 

公司动态报告             评级：增持（上调）                2010.07.27 

事件：  

陕天然气（002267.SZ）公司发布 2010 年半年度快报：（1）公司 2010 年上半年

实现营业收入 12.02 亿元，同比增长 22.87%；归属于母公司净利润 2.5 亿元，每

股收益 0.49 元，同比增长 21.36%，大大高于市场预期。 

点评： 

上半年业绩超预期，主要得益于上游气田实际供气量高出计划指标 

公司上半年实际购气11.17 亿立方米，完成全年购气19.75 亿立方米的计划

指标的56.56％，较上年同期增长23.52％；上半年销气11.15亿立方米，完成全年

销气19.60 亿立方米的计划指标的56.91％，较上年同期增长22.93％；主要是由

于上游气田二季度实际供给气量高出计划指标，足额保证了下游用户的气量需求。

另外，二季度公司新增的工业用户投产和原有工业用户用气量提高促进了外销气

量的总体提升，使公司一系列加大市场开发力度、加强营销管理工作的举措取得

了一定的市场回报。 

 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。公司作为陕西省“气化陕

西”的主要承担方，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。 

 投资建议：预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别 0.78 元、0.77 元和 0.84 元，

我们认为公司合理估值为给予 2010 年 25 倍 PE，上调评级至“增持”。 
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表  1：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  2,484.86  2,731.16  3,002.10  

营业成本 1,146.59  1,301.64  1,478.63  1,886.60  2,109.62  2,318.95  

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  465.22  459.79  501.82  

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  465.22  459.79  501.82  

所得税 52.82  53.12  62.62  69.78  68.97  75.27  

净利润 256.65  295.59  355.72  395.44  390.82  426.54  

归属母公司净利润 256.65  295.59  355.72  395.44  390.82  426.54  

摊薄后 EPS（元） 0.6215  0.6691  0.6997  0.7778  0.7687  0.8390  

资料来源：公司各期报告，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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