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核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

3 月 24日公司发布公告，与中国油气控股有限公司（702.HK）签

署了重组意向条款清单，就公司拟参与中国油气控股重组的相关事项

达成初步意向。 

 重组交易获取煤层气上游资源，上中下游一体化协同发展 

中国油气控股的核心主业为国内煤层气的勘探与开发，其与中石

油合作开发鄂尔多斯盆地三交区块煤层气项目，并享有其中 70%的权

益，相关区块已完成勘探阶段工作，全面进入开采阶段，具有较大的

开发潜力。三交项目位于山西省吕梁市临县境内，与神安线管道距离

较近，其开采的煤层气可经支线连接后通过神安线实现外输。重组交

易完成后公司将打通上中下游全产业链，实现业务协同发展，提升公

司盈利水平。 

 中国油气控股资源量丰富，已建成开发规模 2亿立方米/年 

中国油气控股许可开采的矿山为山西河东煤田三交—碛口地区

煤层气（三交项目），与中石油合作并享有 70%的权益。三交项目矿区

面积为 236.783 平方千米，生产规模 5 亿立方米/年（可申请调整整

体开发方案，年生产规模可进一步调增）。截至 2021 年末，三交项目

已建成煤层气开发规模约为 2 亿立方米/年。2021 年实际开采量为

1.28 亿立方米，同比增长 25.9%；2022 年上半年实际开采量为 0.78

亿立方米，同比增长 25.5%。 

长期来看，三交项目具有较大开发潜力。其探明煤层气地质储量

为 435亿立方米，可开采储量 217亿立方米，并具有煤层厚度大、连

续稳定、资源丰度好、含气量高、水文地质条件优越等特点。 

 神安线已全线贯通，期待增量气源进一步打开成长空间 

2022 年 12 月 1 日公司公告，神安线陕西-山西段完成物理连接

并已进入试运行阶段，标志着神安线管道全线贯通。神安线全线贯通

后山西中联煤层气公司、陕西神木气源以及长庆气田的资源将为公司

气源带来增量。神安线设计输气能力 50 亿方/年（加压后可达到 80

亿方/年），长期来看输气量有较大增长空间。根据公司 12 月 2 日公

告，2023年气量预计增加 12-15 亿方左右，整体供气量争取达到 20-

25 亿方，2024年争取达到 30-35亿方。 

 神安线具备多区域稳定气源优势，提供充足气源保障 

全资子公司华盛燃气已与中联公司共同投资设立合资公司中联

华瑞天然气有限公司，共同投资建设运营神安线管道项目，神安线管

道连接陕东、晋西的鄂尔多斯盆地东缘丰富的煤层气资源和包括京津

冀在内的华北地区及华东地区巨大天然气需求市场。合作方中联公司

拥有国家煤层气对外合作专营权，拥有 27 个煤层气探矿权、4 个煤

层气采矿权，具备多区域的稳定气源优势，可为神安线管道项目提供

充足的气源保障。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-3-24 

A 股收盘价(元) 11.66 

股票代码 300332 

A 股一年内最高价(元) 15.60 

A 股一年内最低价(元) 7.13 

沪深 300 4027.05 

市盈率（TTM） 24.7 

总股本（万股） 88,190 

实际流通 A 股（万股） 84,272 

流通 A 股市值(亿元) 98 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 
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[Table_Summary]】  借助特许经营权和独家开口权，终端市场开拓优势明显 

全资子公司北京华盛下属子公司在山西省原平市、兴县和保德县

等行政区域内享有城市燃气特许经营权，特许经营期限均为 30 年，

特许经营权地区处于氧化铝矿藏富集区。北京华盛的主要大客户为当

地大型氧化铝工业客户，其中为氧化铝工业客户供气量占总供气量比

例在 70%左右，氧化铝客户经营情况稳定、天然气需求量大。公司还

拥有神安线在山西忻州、太原、阳泉，河北石家庄、衡水、安平等 15

个阀室及中心站的独家开口权，可通过建设支线管网的方式开拓终端

销售市场。 

 估值分析与评级说明 

我们预计重组中国油气控股将充分发挥与神安线的协同优势，提

升公司的天然气供应能力，上调 2023-2024 年盈利预测。预计公司

2022-2024年归母净利润分别为 4.01亿元、7.25亿元、10.16亿元，

对应 PE分别为 25.6 倍、14.2 倍、10.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

上游气源增量不及预期；下游市场开拓不及预期；天然气价格波

动的风险。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2051.99  3850.00  5490.00  7110.00  

收入增长率% 21.16  87.62  42.60  29.51  

归母净利润（百万元） 203.93  401.40  724.54  1015.59  

利润增速% 265.38  96.83  80.50  40.17  

毛利率% 28.06  22.36  24.66  25.11  

摊薄 EPS(元) 0.24  0.46  0.82  1.15  

PE 46.67  25.60  14.18  10.12  

PB 2.72  2.55  2.16  1.78  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2494.61  4083.00  5798.97  8001.87  营业收入 2051.99  3850.00  5490.00  7110.00  

现金 924.29  1095.62  1921.36  3075.12  营业成本 1476.17  2989.20  4136.40  5325.00  

应收账款 671.94  1054.79  1353.70  1558.36  营业税金及附加 17.96  32.73  43.92  53.33  

其它应收款 169.48  465.73  558.77  791.87  营业费用 8.45  19.25  24.71  28.44  

预付账款 127.44  232.63  339.50  425.73  管理费用 165.97  308.00  425.48  533.25  

存货 114.23  207.43  303.56  380.15  财务费用 77.35  11.07  5.62  -0.11  

其他 487.23  1026.81  1322.07  1770.64  资产减值损失 -56.15  -5.26  -3.11  -3.60  

非流动资产 5782.76  5890.14  6013.06  6131.86  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 642.27  742.27  842.27  942.27  投资净收益 -28.36  -38.50  -27.45  0.00  

固定资产 1757.38  1733.13  1703.88  1669.63  营业利润 212.94  465.25  856.26  1216.27  

无形资产 1463.26  1477.97  1506.87  1532.26  营业外收入 32.55  30.00  30.00  30.00  

其他 1919.86  1936.78  1960.05  1987.71  营业外支出 10.22  20.00  20.00  20.00  

资产总计 8277.37  9973.14  11812.03  14133.73  利润总额 235.26  475.25  866.26  1226.27  

流动负债 3330.15  4436.21  5364.77  6480.94  所得税 42.46  85.55  155.93  220.73  

短期借款 519.91  0.00  0.00  0.00  净利润 192.81  389.71  710.33  1005.54  

应付账款 1410.35  1637.92  1926.54  2042.47  少数股东损益 -11.13  -11.69  -14.21  -10.06  

其他 1399.89  2798.29  3438.22  4438.47  归属母公司净利润 203.93  401.40  724.54  1015.59  

非流动负债 1179.14  1379.14  1579.14  1779.14  EBITDA 469.67  655.62  989.50  1293.13  

长期借款 30.00  230.00  430.00  630.00  EPS（元） 0.24  0.46  0.82  1.15  

其他 1149.14  1149.14  1149.14  1149.14       

负债合计 4509.29  5815.35  6943.90  8260.07  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 134.72  123.03  108.82  98.77  营业收入 21.16% 87.62% 42.60% 29.51% 

归属母公司股东权益 3633.37  4034.76  4759.30  5774.90  营业利润 314.92% 118.49% 84.04% 42.04% 

负债和股东权益 8277.37  9973.14  11812.03  14133.73  归属母公司净利润 265.38% 96.83% 80.50% 40.17% 

     毛利率 28.06% 22.36% 24.66% 25.11% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 9.94% 10.43% 13.20% 14.28% 

经营活动现金流 219.41  832.63  948.91  1246.36  ROE 5.61% 9.95% 15.22% 17.59% 

净利润 192.81  389.71  710.33  1005.54  ROIC 5.06% 7.35% 10.97% 12.52% 

折旧摊销 168.94  212.54  206.86  215.58  资产负债率 54.48% 58.31% 58.79% 58.44% 

财务费用 79.40  26.22  27.72  35.72  净负债比率 119.67% 139.87% 142.64% 140.63% 

投资损失 28.36  38.50  27.45  0.00  流动比率 0.75  0.92  1.08  1.23  

营运资金变动 -239.79  208.91  38.33  67.03  速动比率 0.56  0.63  0.76  0.88  

其它 -10.30  -43.24  -61.79  -77.50  总资产周转率 0.25  0.39  0.46  0.50  

投资活动现金流 -135.49  -315.17  -295.45  -256.88  应收帐款周转率 3.05  3.65  4.06  4.56  

资本支出 292.03  -176.67  -168.00  -156.88  应付帐款周转率 1.45  2.35  2.85  3.48  

长期投资 -344.57  -100.00  -100.00  -100.00  每股收益 0.24  0.46  0.82  1.15  

其他 -82.95  -38.50  -27.45  0.00  每股经营现金 0.25  0.94  1.08  1.41  

筹资活动现金流 -546.33  -346.13  172.28  164.28  每股净资产 4.12  4.58  5.40  6.55  

短期借款 -186.47  -519.91  0.00  0.00  P/E 46.67  25.60  14.18  10.12  

长期借款 -96.91  200.00  200.00  200.00  P/B 2.72  2.55  2.16  1.78  

其他 -262.95  -26.22  -27.72  -35.72  EV/EBITDA 21.40  15.20  9.44  6.48  

现金净增加额 -462.66  171.33  825.74  1153.76  PS 5.01  2.67  1.87  1.45  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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