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事项： 

公司公告与下属公司山西天然气、山西煤层气、清徐凯通分别与国新能源集团签订了世

界银行贷款山西煤层气综合利用项目《实施协议》。对此我们点评如下： 

评论： 

世行转贷款加快煤层气综合利用 

根据协议，国新能源集团将财政部转贷给山西省总额 1 亿美元的贷款转贷给公司下属公

司；转贷期为 25 年（含 5 年宽限期）。目前，世行贷款利率为浮动利率，不超过 2%。根据

公司此前公告，该笔贷款将主要用于保德、昔阳煤层气热电联产项目以及长治县、屯留县、

襄垣县、清徐县天然气城市管网利用项目，上述项目气源以煤层气为主要或补充气源。转贷

款的实施将加快公司煤层气综合利用项目的进度，从而为 2015~2016 年业绩增长提供一部

分动力。此外，该笔贷款为世行贷款，利率较低（目前不超过 2%），有利于降低项目融资

成本，提升项目经济效益；以国内 5 年期以上贷款基准利率测算，项目投产后每年可节省财

务费用近 3,000 万元。 

表 1：世行转贷款投资项目情况 

热电联产项目 
投资额 

（万元） 

世行贷款额 

（万美元） 
贷款期限 

年发电量 

（亿 kWh） 

供暖建筑面积

（万平方米） 

保德燃气（煤层气） 

热电联产 
75,000 3,950 20 年，宽限期 5 年 6 120 

昔阳煤层气热电联产 76,800 3,950 20 年，宽限期 5 年 6 110 

管网项目 
投资额 

（万元） 

世行贷款额 

（万美元） 
相关气源 

长治县天然气城市 

管网利用项目 
5,671.75 500 晋城—长治煤层气输气管道（沁水煤田煤层气） 

屯留县天然气城市 

管网利用项目 
5,572.67 600 洪洞-安泽-长子输气管线以及沁水煤田煤层气 

襄垣县天然气城市 

管网利用项目 
6,070.12 550 屯留-襄垣输气管道 

清徐县天然气城市 

管网利用项目 
1,481.73 150 太原至平遥输气管道以及孔村—古交煤层气 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 

 



国新能源（600617）重大事项点评及跟踪报告  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

占据气化山西主导地位，全产业链布局助力发展 

先发优势确立领先地位 

公司于 2003 年成立开始进行省内天然气管网建设，目前已建成北起大同、南至运城、

贯通全省南北、沟通国家级气源的省级天然气管网 3,000余公里，占全省长输管道绝大部分。

市场覆盖全省 11 市 97 县（市、区）1,200 万人口、1,500 个供气村镇，为 400 家工业用户、

近 8,000 家商业公福供气。 

图 1：公司气化山西示意图 

 
资料来源：国新能源集团网站，中信证券研究部 

全产业链布局助力发展 

近年来，公司依托中游管网的优势地位，积极进行产业链上下游延伸，拉动天然气（煤

层气）消费，加快推进气化山西。 

就上游供给而言，公司成立煤层气集输公司，确保煤层气并网；此外，集团所属的国新

正泰公司进行焦炉煤气合成天然气项目，积极拓展补充气源。 
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下游产业链延伸方面，公司在建项目包括燃气热电、城市管网、液化调峰设施、LNG/CNG

加气站项目等，2014 年中报显示，上述项目在建工程金额约 19 亿元，占在建工程的 33%；

此外，公司明确未来将通过提高管网覆盖率或与当地城市燃气企业合作的方式进入省内分销

市场，目前省内尚有逾 20 个县（市、区）天然气市场未全面开发。 

表 2：公司产业链延伸 

公司名称 产业链 权属 股比 主要任务 

煤层气集输公司 上游 公司 

直接

35%/间

接 30% 

确保上游煤层气资源进入公司长输管网，投资

项目包括煤层气管网建设、煤层气液化、与上

游煤层气资源企业合作开发等 

国新正泰新能源 上游 
集团（承诺投产后 6 个月

内注入公司） 
50% 焦炉煤气合成天然气项目公司 

压缩天然气公司 下游 公司 50% 
以压缩天然气加气站建设为重点，以覆盖全省

运煤通道为目标，完成全省加气站的战略布局 

太原燃气集团 下游 
集团（已转让给公司，正

在办理工商变更登记） 
40% 

为太原市供气，同时承担气化小店、尖草坪区

任务 

资料来源：国新能源集团网站，中信证券研究 

涨价预期缓解及需求集中释放有望推动气量快速增长 

涨价预期缓解利好气量增速提升 

近两年，受制上游气源价格上涨经济疲弱影响，全国天然气需求增速持续下行，2014

年 1-9 月累计增速仅增长 6.8%。油价方面，近期油价出现暴跌，NYMEX 原油已跌破 80 美

元/桶，由于国际天然气价格通常与原油价格挂钩，如果后续油价维持在 80 美元/桶附近或者

更低水平，明年天然气气源价格上涨的预期将有所缓解，对需求增长形成正面作用。 

图 2：我国天然气消费量增速 

 
资料来源：国家发改委，中信证券研究部 

 图 3：NYMEX 原油价格走势 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

项目集中投产推动需求进入释放期 

大气治理需求推动煤改气、油改气陆续开展，负责太原供气的燃气电厂以及公司在建的

热电联产、加气站项目进入集中投产期，将推动公司售气量快速增长。 

晋能嘉节、华能东山燃机带来逾 10 亿方气量。晋能嘉节以及华能东山燃气是太原市改

善环境质量、集中供热的重点工程，目前嘉节电厂已调试完毕，近日已获准并网运行；东山

燃机预计于 2015 年底供热期投产，保守估算，2014~2015 年公司对其供气量分别为 6、12

亿方；结合行业其他公司可比水平，我们预计单位售气价差约 0.3 元/方左右，单位售气净利

约 0.15 元/方，对应利润约 0.9、1.8 亿元。 
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表 3：太原市燃气电厂项目情况 

电厂名称 业主方 装机类型 
装机规模 

(MW） 
燃料类型 供热区域 

预计投产 

时间 

预计用气量

（亿方） 

嘉节电厂 晋能集团 热电联产 860 煤层气 太原城南地区约 1000 万平方米建筑 2014 年底 6~9 

东山燃机 华能国际 热电联产 859 煤层气 
替代太原东部现有小机组、小锅炉，为

860 万平方米区域集中供热 
2015 年底 6~9 

资料来源：中新网、华能国际公告等，中信证券研究部 

公司自建煤层气发电 360MW，用气量约 5 亿方。公司在建煤层气发电项目包括寿阳、

保德、昔阳项目，单个项目装机规模 120MW，保守按全年运行 4,000~4,500 小时测算（同

时考虑供热耗气），三个项目合计用气需求约 5 亿方。目前寿阳煤层气发电项目已通过试运

行，后续电价落实后将正式投产，保德、昔阳项目为世行贷款支持项目，目前世行转贷款协

议已签，后续项目进度有望加快，预计于 2015~2016 年投产。 

LNG 加气站未来两年有望投产 30 座，对应用气量逾 4 亿方。公司目前已投产 LNG 加

气站逾 10 座，目前公司寿阳等液化项目已陆续投产，气源支持将推动未来 LNG 加气站建设

步伐加快，预计 2016 年底公司 LNG 加气站投产数量将达 30 个，按单站日供气量 4 万方测

算，对应用气量逾 4 亿方。 

综上所述，考虑存量需求每年 8%左右的增速，加上燃气电厂、煤层气发电以及 LNG 加

气站需求贡献，预计 2014~2016 年供气量复合增速约 32.7%（根据目前情况预计 2014 年

约 10%）。 

图 4：公司供气量及增速预计 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

煤层气入网快速放量，资源整合有望推进 

山西煤层气的出厂价大概为 1.8-1.9 元/立方米（原料气），公司此前公告与山西新天能

源签订购气协议，净化加压后价格 2.4 元/立方米。2014 年 9 月 1 日天然气常规气调价后，

非居民门站存量、增量气价分别为 2.57、3.05 元/方。考虑热值差异等因素，煤层气较常规

气仍便宜约 0.4 元/方，煤层气入网快速放量有助公司采购成本降低。 

供给方面看，2011~2012 年为我国煤层气打井高峰时期（2012 年施工井约 1.25 万口，

50%以上为 2011~2012 年打井）；考虑开采周期，产量有望从 2014 年开始陆续释放。公司

层面，煤层气入网量也有望快速增长，预计 2014~2016 年入网量约 4.0/6.5/9.0 亿方（新天

能源合同已锁定 2015 年增量近 1.5 亿方）。 
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图 5：公司煤层气入网量及占气源供给比重预测 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 1：公司 2015 年业绩对煤层气入网量的弹性测算 

入网量（百万方） 450 550 650 750 850 

2015 年 EPS（元） 0.92 0.97 1.01 1.06 1.10 

资料来源：中信证券研究部预测 

此外，煤层气作为非常规气，其上游开采市场化程度高，随着天然气需求的快速增长，

公司或进一步延伸产业链，采取整合上游资源进一步加大煤层气供给放量。 

集团承诺明确，资本运作启动可期 

大股东国新能源集团此前承诺将其持有的太原燃气 40%股权经山西省国资委批准后转

让给本公司；承诺国新正泰、平遥远东的项目建成投产后 6 个月内，将其持有国新正泰和平

遥远东股权经山西省国资委批准后转让给本公司。公司已于 2013 年 11 月支付集团 2.0 亿元

转让款，目前正在办理股权工商变更登记。根据山西经信委网站信息，国新正泰焦炉煤气制

合成天然气项目总投资 2.5 亿元，年产天然气 1 亿方，已于 2014 年 7 月投产运行；就平遥

远东燃气，此前公司公告预计 2014 年 10 月建成。结合以上信息，兼顾公司资产负债率较

高（2014Q3 为 81.5%，高于同行业公司水平），公司资本运作启动值得期待。 

风险因素： 

电厂项目投产进度低于预期；上游气价过快上涨影响需求；在建工程转固带来折旧、财

务费用超出预期。 

上调至“买入”评级。电厂、加气站等需求集中释放推动气量重回快速增长，预计

2014~2017 年供气量复合增速约 32.7%，此外煤层气入网放量有助采购成本降低。根据最

新情况，我们维持 2014~2015 年 0.73/1.01 元的盈利预测不变，上调 2016 年盈利预测至

1.35 元（原为 1.30 元），目前股价对应 2014~2016 年 PE 分别为 34/25/18 倍。公司煤层气

战略明确，资源整合有望推进；集团承诺资产注入明确，资本运作启动可期；兼顾流通盘较

小（流通 A 股仅 1.0 亿股），给予 2015 年 30 倍 PE，对应目标价 30.40 元，上调至“买入”

评级。 
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表 ：公司盈利预测及估值

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 3,668 4,393 5,431 7,750 10,241 

增长率 YoY% 6.9 19.8 23.6 42.7 32.1 

净利润(百万元) 214 308 435 601 802 

增长率 YoY% 6.0 43.6 41.2 38.2 33.5 

每股收益 EPS(摊薄)(元) 0.36 0.52 0.73 1.01 1.35 

PE 69 48 34 25 18 

PB 10.3 12.3 7.5 6.0 4.8 

EV/EBITDA 30 25 21 17 13 

资料来源：中信证券研究部测算 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,668 4,393 5,431 7,750 10,241 

营业成本 3,030 3,438 4,255 6,137 8,074 

毛利率 17.40% 21.75% 21.65% 20.81% 21.16% 

营业税金及附加 12 9 11 15 20 

营业费用 179 237 271 334 468 

营业费用率 4.87% 5.39% 4.99% 4.31% 4.57% 

管理费用 100 127 157 209 256 

管理费用率 2.72% 2.90% 2.90% 2.70% 2.50% 

财务费用 95 172 239 317 424 

财务费用率 2.58% 3.91% 4.40% 4.09% 4.14% 

投资收益 28 23 26 29 34 

营业利润 280 431 524 765 1,033 

营业利润率 7.64% 9.81% 9.65% 9.88% 10.09% 

营业外收入 23 22 50 30 30 

营业外支出 5 35 0 0 0 

利润总额 299 419 574 795 1,063 

所得税 69 109 137 192 257 

所得税率 25.60% 27.61% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 15 2 2 3 4 

归属于母公司股东 

的净利润 
214 308 435 601 802 

净利率 6.25% 7.04% 8.05% 7.79% 7.87% 

每股收益(元)(摊薄) 0.36 0.52 0.73 1.01 1.35 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 918 1,253 1,086 1,162 1,278 

存货 28 27 43 61 81 

应收账款 150 173 217 310 410 

其他流动资产 395 454 505 705 918 

流动资产 1,491 1,908 1,851 2,239 2,687 

固定资产 2,656 2,715 3,389 5,529 7,657 

长期股权投资 528 772 772 772 772 

无形资产 83 110 108 106 104 

其他长期资产 2,758 5,284 6,334 5,392 4,115 

非流动资产 6,025 8,881 10,603 11,798 12,647 

资产总计 7,516 10,789 12,454 14,037 15,333 

短期借款 1,330 1,190 1,939 1,416 500 

应付账款 301 225 425 614 807 

其他流动负债 1,516 2,267 2,081 2,334 2,607 

流动负债 3,147 3,682 4,445 4,364 3,914 

长期负债 2,455 4,970 5,041 6,222 7,322 

其他长期负债 636 466 466 466 466 

非流动性负债 3,091 5,436 5,507 6,688 7,789 

负债合计 6,238 9,117 9,952 11,052 11,703 

股本 396 563 593 593 593 

资本公积 195 4 454 454 454 

股东权益合计 952 1,143 1,971 2,451 3,093 

少数股东权益 326 529 531 534 538 

负债股东权益总计 7,516 10,789 12,454 14,037 15,333 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 214 308 435 601 802 

少数股东损益 15 2 2 3 4 

折旧和摊销 102 126 168 303 390 

营运资金变动 75 127 -96 131 134 

其他 -83 152 213 288 390 

经营现金流 323 714 721 1,326 1,720 

资本支出 -1,557 -2,496 -1,889 -1,498 -1,239 

投资收益 12 27 26 29 34 

资产变卖 1 48 0 0 0 

其他 -88 -310 0 0 0 

投资现金流 -1,631 -2,732 -1,863 -1,470 -1,205 

发行股票 0 0 480 0 0 

负债变化 1,197 2,077 820 657 185 

股息支出 -206 -279 -87 -120 -160 

其他 732 563 -239 -317 -424 

融资现金流 1,723 2,362 975 220 -400 

现金净增加额 415 343 -167 76 116 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

营业收入   19.8 23.6 42.7 32.1 

营业利润  53.6 21.6 46.1 35.0 

净利润   43.6 41.2 38.2 33.5 

利润率（%）      

毛利率 17.4 21.8 21.7 20.8 21.2 

EBITMargin 9.5 13.3 13.6 13.6 13.9 

EBITDAMargin 12.3 16.1 16.7 17.5 17.7 

净利率 6.3 7.0 8.0 7.8 7.9 

回报率（%）           

净资产收益率 34.3 50.1 30.2 31.3 31.4 

总资产收益率 3.1 2.9 3.5 4.3 5.3 

其他（%）      

资产负债率 83.0 84.5 79.9 78.7 76.3 

所得税率 25.6 27.6 25.0 25.0 25.0 

股息率 0.0 0.0 0.6 0.8 1.1 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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