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市场数据  
收盘价(元) 11.45 

一年最低/最高价 7.19/15.60 

市净率(倍) 2.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,660.82 

总市值(百万元) 10,097.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.70 

资产负债率(%,LF) 52.74 

总股本(百万股) 881.90 

流通 A 股(百万股) 843.74  
 

相关研究  
《天壕环境(300332)：拟收购中

国油气控股，延伸上游气源稀缺

跨省长输资产价值提升》 

2023-03-25 

《天壕环境(300332)：2022 年报

业绩预告点评：利润同比翻倍，

期待全线贯通后稀缺跨省长输

发展》 

2023-01-13 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,842 5,570 7,914 10,514 

同比 87% 45% 42% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 365 722 980 1,300 

同比 79% 97% 36% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.41 0.82 1.11 1.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.63 13.99 10.31 7.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 38.42 亿元，同比增长 87.23%；归母净利
润 3.65 亿元，同比增长 79.22%；扣非归母净利润 3.56 亿元，同比增长
139.67%；加权平均 ROE 同比提高 3.86pct，至 9.56%；向全体股东每 10 

股派发现金红利 0.85 元（含税）。2023 年一季度公司实现收入 12.98 亿
元，同增 52.73%；归母净利润 2.04 亿元，同增 53.86% 

◼ 收入&利润高增，天然气业务稳健发展。2022 年公司实现收入 38.42 亿
元，同增 87.23%；归母净利润 3.65 亿元，同增 79.22%，不及我们预期。
收入大幅增加的主要原因为燃气板块神安线全线贯通，售气量大幅增
长；归母净利润不及预期的主要原因为赛诺水务超预期亏损 0.55 亿元
并计提减值。分业务来看，1）天然气供应及管输运营业务：气量快速
增长。天然气供应及管输运营业务营收 35.82 亿元，同增 111.88%，占
总收入 93.24%；毛利率 24.68%，同减 2.78pct。2022 年燃气售气量 11.71

亿方，同增 77.42%；售气收入 34.02 亿元，同增 136.49%。2）膜产品
研发生产销售及水处理工程服务：材料价格上涨，盈利能力略降。膜产
品及水处理工程服务 2022 年实现收入 2.10 亿元，同减 30.89%，毛利
率 18.49%，同减 12.8pct，系膜产品主要材料价格上涨所致。 

◼ 神安线全线贯通，助力上游气源&下游用户开拓。2022 年 12 月，神安
线陕西-山西段建成投产，神安线全线贯通。神安线设计输气能力 50 亿
方/年，可将陕东、晋西的煤层气等非常规天然气输送至需求旺盛的华北
市场。1）气源：①神安线沿线气源丰富，沿线气田总可开采资源量达
4667 亿方，而目前的年产量仅有 520 亿方，具备可持续的生产能力以及
较高的增产潜力，神安线气量增长值得期待。②公司拟收购中国油气控
股，延伸上游气源。2023 年 3 月，公司与中国油气控股（0702.HK）签
署重组意向条款清单。中国油气控股通过全资子公司奥瑞安能源与中石
油合作在三交区块进行煤层气勘探、开采及生产，通过订立生产分成合
约享有 70%权益。三交区块可开采储量/探明储量分别 217/435 亿方。截
至 2021 年末，项目已建成煤层气开发规模 2 亿方/年（2021 年产气 1.28

亿方，2022M1-6 产气 0.78 亿方），规模未来可进一步提升至 5 亿方/年。
降低气源采购成本。上游资源协同，中游长输管线稀缺资产价值提升。
2）用户：国网互联互通，开拓终端市场。神安线与国家管网互联互通
后，可将销售半径扩至供需更紧张的山东、江苏等地。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2024 年归母净利润 7.22/9.80 亿
元，预计 2025 年归母净利润 13.00 亿元，对应 EPS 0.82/1.11/1.47 元。
对应 PE 14.0/ 10.3/ 7.8 倍（估值日期 2023/4/25）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 气源获取不及预期，天然气价格波动，气田产量不及预期  
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事件： 

公司发布 2022 年年度报告， 2022 年公司实现收入 38.42 亿元，同比增长 87.23%；

归母净利润 3.65亿元，同比增长 79.22%；扣非归母净利润 3.56亿元，同比增长 139.67%；

加权平均 ROE 同比提高 3.86pct，至 9.56%。向全体股东每 10 股派发现金红利 0.85 元

（含税）。2023 年一季度公司实现收入 12.98 亿元，同比增加 52.73%；归母净利润 2.04

亿元，同比增加 53.86%；扣非归母净利润 1.98 亿元，同比增加 48.22%。 

 

 

1.   收入&利润高增，天然气业务稳健发展 

天然气板块收入维持高增，毛利率略降。2022 年公司实现收入 38.42 亿元，同比增

长 87.23%；归母净利润 3.65 亿元，同比增长 79.22%，不及我们预期；扣非归母净利润

3.56 亿元，同比增长 139.67%。收入大幅增加的主要原因为燃气板块神安线全线贯通，

燃气售气量较上年同期大幅增加；归母净利润不及预期的主要原因为赛诺水务亏损幅度

超过我们预期，2022 年亏损 0.55 亿元并计提减值。2023 年一季度公司实现收入 12.98

亿元，同比增加 52.73%；归母净利润 2.04 亿元，同比增加 53.86%；扣非归母净利润 1.98

亿元，同比增加 48.22%，符合我们预期。2022 年公司毛利率/销售净利率 24.35%/ 9.44%，

毛利率/销售净利率分别同比-3.71pct/ +0.04pct。分业务来看： 

1）天然气供应及管输运营业务：气量快速增长。天然气供应及管输运营业务实现

收入 35.82 亿元，同比 111.88%，占公司收入的 93.24%；实现毛利 8.84 亿元，同比增

加 90.42%，毛利率为 24.68%，比上年减少 2.78pct。2022 年，燃气板块实现售气量 11.71

亿立方米，同比增长 77.42%；燃气板块实现售气收入 34.02 亿元，同比增长 136.49%。

2022 年，公司加强与上游气源和下游大工业客户的沟通调度，保障气源稳定供应。 

2）膜产品研发生产销售及水处理工程服务：材料价格上涨，盈利能力略降。公司

膜产品销售及水处理工程服务业务实现收入 2.10 亿元，同比减少 30.89%，占公司收入 

5.46%；实现毛利 0.39 亿元，比上年同期减少 59.15%，毛利率为 18.49%，比上年减少 

12.8pct，系膜产品主要材料价格上涨所致。其中，膜产品销售实现收入 1.01 亿元，同比

减少 36.25%，实现毛利 0.25 亿元，同比减少 62.62%；水处理工程实现收入 1.09 亿元，

同比减少 32.38%，实现毛利 0.14 亿元，同比减少 65.85% 。 

费用管控较好，期间费用率下降。2022 年公司期间费用同比增长 5.64%至 3.08 亿

元，期间费用率下降 6.2pct 至 8.02%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别增

加 1.37%、增加 8.49%、减少 6.45%、增加 4.97%至 0.22 亿元、1.8 亿元、0.25 亿元、0.81

亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.48pct、下降 3.4pct、下降 0.66pct、下

降 1.66pct 至 0.56%、4.69%、0.66%、2.11%。 
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2.   盈利能力向好，加权平均 ROE 提升 3.86pct 

资产负债率略增，营运效率提升。2022 年公司资产负债率为 55.1%，同比上升 0.62pct。

2022 年公司应收账款同比减少 22.76%至 5.19 亿元，应收账款周转天数同比减少 53.56

天至 55.8 天；存货同比增长 0.67%至 1.15 亿元，存货周转天数同比减少 63.45 天至 56.61

天；应付账款同比减少 45.99%至 7.62 亿元，应付账款周转天数同比减少 223.68 天至

134.53 天，使净营业周期同比增加 106.66 天至-22.12 天。 

净利率&周转率齐升，加权平均 ROE 提升 3.86pct。2022 年公司加权平均净资产收

益率同比上升 3.86pct 至 9.56%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2022 年公司销售净利率为

9.44%，同比上升 0.04pct，总资产周转率为 0.44（次）,同比上升 0.19（次），权益乘数

从 21 年的 2.34 下降至 22 年的 2.3。 

 

 

3.   经营活动现金流大幅增加 

经营活动现金流增加 114%。2022 年公司：1）经营活动现金流净额 4.69 亿元，同

比增加 113.9%；主要系燃气销售业务增加所致。2）投资活动现金流净额-4.63 亿元，同

比减少 242.05%；主要系上年同期收到处置管道及配套资产的款项、对中联华瑞增资减

少所致。3）筹资活动现金流净额 1.41 亿元，同比增加 125.72%；主要系上年同期缩减

有息债务，偿还借款所致。 

 

 

4.   神安线全线贯通，期待稀缺跨省长输未来发展 

神安线全线贯通，助力上游气源&下游用户开拓。公司与中联公司投资建设跨越陕

晋冀的神安线管道，设计输气能力 50 亿方/年，可将陕东、晋西的煤层气等非常规天然

气输送至需求旺盛的华北市场。2022 年 12 月，神安线陕西-山西段建成投产，标志着

神安线管道全线贯通，将有利于公司进一步拓展上游气源，推进气源供应多元化，并助

力开拓下游市场，提升公司市场地位。 

沿线气田资源量丰富，管输/储气库瓶颈解决后产能有望放量。神安线沿线气源丰

富，包括中联煤的五大气田/区块、中石油的四大气田/区块以及陕西政府的延长气田。

沿线气田总可开采资源量达 4667 亿方，而目前的年产量仅有 520 亿方，沿线气田具备

可持续的生产能力以及较高的增产潜力，神安线气量增长值得期待。 
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表1：沿线气田具备可持续的生产能力以及较高的增产潜力，气源丰富 

 

数据来源：中国石油新闻中心，东吴证券研究所 

 

拟收购中国油气控股，延伸上游气源。2023年 3月，公司与中国油气控股（0702.HK）

签署重组意向条款清单，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。煤

层气资源禀赋优异，已形成稳定规模产气，可直接进入神安线外输。中国油气控股通过

全资子公司奥瑞安能源与中石油合作在三交区块进行煤层气勘探、开采及生产，通过订

立生产分成合约享有 70%权益。三交区块是中国最优质的整装煤层气田之一。可开采储

量/探明储量分别 217/435 亿方。截至 2021 年末，项目已建成煤层气开发规模 2 亿方/年

（2021 年产气 1.28 亿方，2022M1-6 产气 0.78 亿方），规模未来可进一步提升至 5 亿方

/年。公司在项目稳定产气阶段介入，规避了长周期、高资本开支、高风险的勘探阶段。

项目稳定生产规模煤层气，可直接经过支线连接进入神安线实现外输，在产规模与设计

规模分别可占神安线输气能力 50 亿方/年的 4%/10%。公司延伸上游气源，增强气源供

应能力，降低气源采购成本。上游资源协同，中游长输管线稀缺资产价值提升。 

国网互联互通，开拓终端市场。神安线下游终端市场覆盖华北地区“煤改气”的重

点区域，尤其是河北市场，“煤改气”政策成为驱动河北省天然气消费规模快速增长的主

要原因，根据《中国“十四五”天然气消费趋势分析》，预计 2025 年前河北省仍有 130 

万户居民实施“气代煤”改造，同时随着减煤政策的进一步落实，工业燃料用气量仍有

较大增长空间。神安线与国家管网互联互通后，可通过管道代输进一步拓展神安线管道

周边的天然气市场，将销售半径南扩至供需更加紧张的山东、江苏等地。 

 

 

气源名称 项目所有方 所在地 气源类型
探明可采储量

（亿立方米）

年产量

（亿立方米）

中联煤：临兴区块 山西 煤层气 1010 18

中联煤：古交区块 山西 煤层气 81 5

中联煤：寿阳区块 山西 煤层气 200 1

中联煤：柳林区块 山西 煤层气 107 3

中联煤：神府气田 陕西 煤层气 465 6

中石油：紫金山区块 山西 煤层气 350 尚未形成商品气量

中石油：三交区块 山西 煤层气 217 5

中石油：保德区块 山西 煤层气 360 5

中石油：长庆气田
陕西、山西、甘肃

、宁夏、内蒙古
常规气源 2330 445

陕西延长气田 陕西省政府 陕西 常规气源 557 50

4667 520

中海油

中石油

合计

其中：中海油山西煤层气产量约27亿方/年，陕西煤层气产量约6亿方/年

中石油山西煤层气产量约10亿方/年，长庆气田产量约445亿方/年

陕西省政府延长气田产量约50亿方/年
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5.   盈利预测 

我们维持 2023-2024 年归母净利润 7.22/9.80 亿元，预计 2025 年归母净利润 13.00

亿元，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 0.82/1.11/1.47 元。当前市值对应 2023-2025 年 PE 

14.0/ 10.3/ 7.8 倍（估值日期 2023/4/25）。维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

气源获取不及预期，天然气价格波动，气田产量不及预期 

 

 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 6 / 7 

天壕环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,095 6,632 7,039 12,181  营业总收入 3,842 5,570 7,914 10,514 

货币资金及交易性金融资产 1,742 2,403 3,771 5,735  营业成本(含金融类) 2,906 3,798 5,549 7,549 

经营性应收款项 697 2,572 1,762 4,277  税金及附加 17 46 70 93 

存货 115 185 253 342  销售费用 22 58 183 210 

合同资产 305 724 712 736     管理费用 180 334 554 736 

其他流动资产 236 749 541 1,090  研发费用 25 80 120 137 

非流动资产 6,199 6,088 5,928 5,759  财务费用 81 77 111 124 

长期股权投资 781 781 781 781  加:其他收益 16 28 24 26 

固定资产及使用权资产 1,945 1,994 1,996 1,982  投资净收益 -31 -123 -16 84 

在建工程 528 446 397 374  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,421 1,363 1,301 1,238  减值损失 -50 -70 -165 -205 

商誉 1,144 1,124 1,074 1,004  资产处置收益 -2 0 0 0 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 543 1,012 1,172 1,572 

其他非流动资产 327 327 327 327  营业外净收支  -13 2 2 2 

资产总计 9,294 12,720 12,967 17,939  利润总额 530 1,014 1,174 1,574 

流动负债 3,836 6,503 5,680 9,167  减:所得税 167 320 223 299 

短期借款及一年内到期的非流动负债 920 1,091 1,262 1,433  净利润 362 694 951 1,275 

经营性应付款项 2,069 4,261 2,984 6,034  减:少数股东损益 -3 -28 -29 -25 

合同负债 183 266 277 302  归属母公司净利润 365 722 980 1,300 

其他流动负债 664 886 1,156 1,398       

非流动负债 1,285 1,350 1,470 1,680  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.82 1.11 1.47 

长期借款 93 153 243 393       

应付债券 365 365 365 365  EBIT 700 1,317 1,539 1,911 

租赁负债 15 20 50 110  EBITDA 887 1,523 1,758 2,141 

其他非流动负债 812 812 812 812       

负债合计 5,121 7,853 7,149 10,846  毛利率(%) 24.35 31.82 29.89 28.21 

归属母公司股东权益 4,012 4,733 5,713 7,013  归母净利率(%) 9.51 12.96 12.38 12.37 

少数股东权益 161 134 105 80       

所有者权益合计 4,173 4,867 5,818 7,093  收入增长率(%) 87.23 44.99 42.08 32.85 

负债和股东权益 9,294 12,720 12,967 17,939  归母净利润增长率(%) 79.22 97.48 35.71 32.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 469 742 1,319 1,763  每股净资产(元) 4.47 5.29 6.40 7.87 

投资活动现金流 -463 -251 -164 -84  最新发行在外股份（百万股） 882 882 882 882 

筹资活动现金流 141 170 213 286  ROIC(%) 9.18 14.95 17.51 18.08 

现金净增加额 148 661 1,368 1,965  ROE-摊薄(%) 9.11 15.25 17.15 18.54 

折旧和摊销 187 206 220 230  资产负债率(%) 55.10 61.74 55.13 60.46 

资本开支 -175 -128 -148 -168  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.63 13.99 10.31 7.77 

营运资本变动 -250 -415 -109 45  P/B（现价） 2.56 2.17 1.79 1.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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