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陕天然气（002267） 

拟新建靖西三线将提升输气能力 2 倍以上 

公司动态报告          评级：增持（维持）          2011.03.25 

事件： 

公司发布公告，董事会战略委员会初步研究确定拟在已有的靖西一、二线西侧新

建靖西三线输气管道，全长 485 公里，未来可实现年最大输气量为 90 亿立方米。 

点评： 

靖西三线的新增输气量将是公司目前输气能力的2倍以上 

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。 

随着“气化陕西”工程的持续推进，下游用气量快速增长，冬季调峰问题成为突

出问题，公司即将兴建的靖西三线（从榆林市靖边县到咸阳市泾阳县）计划于 2011

年完成线路主体段工程建设，2012-2015 年将根据资源配置及下游用气需求，逐

年达到年输气能力 90 亿立方米，该线路的输气能力是目前公司输气能力的 2.25

倍，将大大提高公司的输气能力。 

公司气源问题与输气能力齐改善，将迎来新一轮增长高峰 

除中石油长庆气田主力气源外，公司跟踪落实中石化川东北气田、镇巴气田、中石

油韩城煤层气及省内延长集团等气源的利用和国家西气东输二线的对接；正在形成

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

和煤层气为补充的天然气供给格局。 

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，

我们预计公司到 2015年的年输气量将由 2010年的 23亿方提升到 100亿方以上。 

 下游城市燃气市场拓展成新的看点 

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，公

司开拓下游城市终端市场将成新看点，我们预计今年开始能盈利。 

投资建议：靖西三线预计公司2010年-2012年EPS分别0.787元、0.859元和1.022

元，考虑公司的区域垄断性和新一轮成长期的到来，给予 2011 年 30 倍 PE，维持

“增持”评级和目标价 25.8 元。 

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  2,479.45  2,864.07  3,290.87  

归属于母公司净利润 256.65  295.59  355.72  399.95  436.72  519.44  

每股基本收益（元） 0.622  0.669  0.700  0.787  0.859  1.022 
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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  22.90  26.45  30.42  

主营业务收入 万元 157,856.55  174,351.13  197,727.69  245,523.53  284,156.83  326,837.45  

天然气销售 万元 94,076.85  107,351.10  120,145.94  148,850.00  171,925.00  197,713.75  

管道运输 万元 63,779.70  67,000.03  77,463.92  95,722.00  111,090.00  127,753.50  

天然气直销 万元  0.00  117.83  951.53  1,141.83  1,370.20  

主营业务成本 万元 114,988.06  130,058.14  146,936.47  187,729.97  219,103.32  250,393.82  

天然气销售 万元 94,076.85  107,351.10  120,145.94  148,850.00  171,925.00  197,713.75  

管道运输 万元 20,911.21  22,707.04  26,604.51  37,901.08  46,052.60  51,385.49  

天然气直销 万元 

 

0.00 186.02 978.89  1,125.72  1,294.58  

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  0.4180  0.4200  0.4200  

管输毛利率 % 67.21% 66.11% 65.66% 60.41% 58.54% 59.78% 

综合毛利率 % 27.16% 25.40% 25.69% 23.54% 22.89% 23.39% 

营业收入 百万元 1,578.70 1,749.82 1,999.63 2,479.45  2,864.07  3,290.87  

主营业务收入 百万元 1,578.57 1,743.51 1,977.28 2,455.24  2,841.57  3,268.37  

其他业务收入 百万元 0.13 6.31 22.35 24.21  22.50  22.50  

营业成本 百万元 1,146.59 1,301.64 1,478.63 1,886.80  2,200.53  2,513.44  

主营业务成本 百万元 1,149.88 1,300.58 1,469.36 1,877.30  2,191.03  2,503.94  

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 432.10 448.19 521.01 592.65  663.54  777.44  

主营业务毛利 百万元 428.68 442.93 507.91 577.94  650.54  764.44  

其他业务毛利 百万元 3.42 5.26 13.09 14.71  13.00  13.00  

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  2,479.45  2,864.07  3,290.87  

营业成本 1,146.59  1,301.64  1,478.63  1,886.80  2,200.53  2,513.44  

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  11.44  12.00  15.00  

营业利润 309.95  345.82  418.78  471.05  513.79  611.10  

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  5.39  5.00  5.00  

利润总额 309.47  348.71  418.33  470.66  513.79  611.10  

所得税 52.82  53.12  62.62  70.72  77.07  91.67  

净利润 256.65  295.59  355.72  399.95  436.72  519.44  

归属母公司净利润 256.65  295.59  355.72  399.95  436.72  519.44  

摊薄后 EPS（元） 0.6215  0.6691  0.6997  0.7866  0.8590  1.0217  

资料来源：公司各期报告，湘财证券研究所  
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 

 

 

 


