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中德证券有限责任公司 

关于山西省国新能源股份有限公司 

非公开发行 A 股股票之补充尽职调查报告 

中国证券监督管理委员会： 

中德证券有限责任公司（以下简称“中德证券”、“保荐机构”）为山西省国

新能源股份有限公司（以下简称“发行人”、“公司”或“国新能源”）非公开

发行股票（以下简称“本次发行”）的保荐机构和主承销商。国新能源本次发行

已通过中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）发行审核委员会审

核，并收到《关于核准山西省国新能源股份有限公司非公开发行股票的批复》（证

监许可〔2021〕104 号）。 

中德证券根据中国证监会《关于加强对通过发审会的拟发行证券的公司会后

事项监管的通知》（证监发行字[2002]15 号）、《股票发行审核标准备忘录第 5号

—关于已通过发审会拟发行证券的公司会后事项监管及封卷工作的操作规程》和

《关于再融资公司会后事项相关要求的通知》等文件的有关规定，对发行人相关

事项进行补充尽职调查、审慎核查，说明如下： 

一、发行人经营业绩变化情况 

2021 年 1 月 23 日，发行人公布了《2020 年年度业绩预亏公告》，发行人

2020 年度归属于上市公司股东的净利润为-78,000.00 万元到-68,000.00 万元，

与上年同期（2019 年度报告数据：3,467.27 万元）相比，将减少 71,467.27 万

元到 81,467.27 万元；公司归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为

-95,300.00 万元到-85,300.00 万元，与上年同期（2019 年度报告数据：

-19,920.63 万元）相比，将减少 65,379.37 万元到 75,379.37 万元。 

（一）发行人经营业绩下滑原因 

发行人预计 2020 年度归属于上市公司股东的净利润为-78,000.00 万元到

-68,000.00 万元，与上年同期相比将减少 71,467.27 万元到 81,467.27 万元；
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公司归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为-95,300.00 万元到

-85,300.00 万元，与上年同期相比将减少 65,379.37 万元到 75,379.37 万元。

公司净利润下降主要原因如下： 

1、营业毛利的影响 

（1）2020 年 1-3 季度，一方面，受山西省内市场环境及新冠肺炎疫情的冲

击，省内各城市商业、公服用户用气量大幅下降，大型工业用户延迟开工，导致

公司销气量下降；另一方面，疫情影响叠加进口 LNG 价格低位冲击，导致 2020

年销售毛利率下降； 

（2）2020 年第 4 季度，公司加强客户开发力度，扩展市场覆盖范围，再加

上采暖季天气寒冷，天然气采暖需求激增，我公司为保证民生供应，多渠道采购

资源，新增气量采购价格较高，导致销售毛利率下降。 

2、期间费用的影响 

公司部分在建项目转固导致折旧费用、利息支出等费用增加。 

3、非经营性损益的影响 

2020 年度非经常性损益约 17,300.00 万元，较上年同期 23,387.90 万元减

少 6,087.90 万元，主要原因为 2020 年度计入当期损益的政府补助约 22,470.00

万元，较 2019 年同期 28,537.93 万元减少 6,067.93 万元。 

（二）发审会前相关风险提示 

发行人本次发行于2020年12月28日通过了发审委的审核。发审会召开前，

发行人已在公告的《非公开发行 A 股股票申请文件反馈意见的回复（修订稿）》

及《关于<关于请做好山西省国新能源股份有限公司非公开申请发审委会议准备

工作的函>的回复》中对最近一期业绩大幅下滑进行了解释。同时，保荐机构在

《中德证券有限责任公司关于山西省国新能源股份有限公司非公开发行 A 股股票

之尽职调查报告》和《中德证券有限责任公司关于山西省国新能源股份有限公司

非公开发行 A股股票之发行保荐书》作出了风险提示，相关风险提示的主要内容

如下： 
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“（五）天然气定价模式风险 

目前天然气的供应价格和销售价格仍以政府管控为主，价格市场化程度相对

有限。随着国家管网公司的成立，有望推动形成上游油气资源多主体多渠道供应、

中间统一管网高效集输、下游销售市场充分竞争的油气市场体系，未来公司在采

购端、销售端可能都面临着更加市场化的定价，而中游天然气管输业务则仍可能

会保持相当力度的政府管控措施。如果未来市场供需、政策管控变动带来天然气

采购、管输及对外销售价格的不利变化，将会影响公司的收入、毛利等水平。” 

“（六）天然气价格波动风险 

目前国内天然气的出厂基准价和管道运输价由国家和省级发改委制定，终端

销售价格由省级发改委制定。近年来，国家和省级发改委及物价部门，多次调整

天然气指导价格，若未来天然气指导价格进一步下调，将会对公司收入造成一定

影响。” 

“（八）LNG 价格与原油价格的关联度高的风险 

公司从事液化天然气（LNG）的储运、销售以及天然气加气站建设经营业务。

我国 LNG 价格较为市场化，进口天然气的定价机制总体与原油/成品油挂钩，剔

除采暖季等短期供需影响，其价格与油价具有比较高的关联性，尤其在交通运输

行业，LNG 与柴油在重卡领域有着比较直接的竞争。 

如果未来石油价格波动，将会对 LNG 市场价格形成冲击，相应影响公司 LNG

相关业务的收入和利润水平。” 

“（十一）新型冠状病毒疫情风险 

2020 年 1 月以来，受新型冠状病毒疫情逐渐向全国蔓延的影响，各地采取

了严格的管控措施，下游客户和公司按照国家和当地政府疫情防控的要求均延后

复工。疫情对公司上半年经营业绩构成一定不利影响。同时，若新型冠状病毒疫

情不能得到有效控制，也将进一步影响公司的经营业绩。” 

“（十二）经营业绩波动风险 

最近三年及一期，公司归属于上市公司股东的净利润分别为 1,658.73 万元、
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4,574.04 万元、3,467.27 万元和-58,381.73 万元，归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润分别为-9,667.85 万元、-8,773.75 万元、-19,920.63 万

元和-71,065.43 万元，公司存在着经营业绩波动的风险。” 

二、业绩变动对公司当年及以后年度经营的影响 

公司业绩变动主要因新冠疫情影响销气量减少、毛利率下降等因素导致，公

司已采取了应对措施并在山西省委省政府的统一部署下享有利好政策，具体分析

如下： 

（一）公司采取的应对措施 

1、制订全面防疫措施。自公司复工复产以来，未发生疫情安全事故。 

2、调整销售价格。公司通过对 LNG 市场供需形势进行预判，针对低迷、用

量下滑区域用户出台了灵活价格政策，并随市场变化情况同步调整，有效遏制了

部分地区低价 LNG 冲击势头。 

3、加强客户开发力度、扩展市场覆盖范围。复工复产后，公司加大客户维

护力度，综合考虑多气源用户市场结构、终端市场可承受力等因素，从战略合作

高度、价格支持力度等角度出发，从多气源用户手中争取更多的市场份额，并通

过发挥市场带动效应，挽回竞争区域内其他多气源用户市场，稳固客户粘性。 

（二）公司获得了前所未有的政策支持 

2020 年 9 月，根据山西省委省政府的部署，公司控股股东与山西燃气集团

有限公司、山西国际能源集团气化投资管理有限公司实施重组，组建华新燃气集

团有限公司（以下简称“华新燃气集团”）。华新燃气集团定位为山西省全省天

然气行业全产业链的整合主体。同时，公司被省政府授予山西省内天然气管网特

许经营权，负责全省天然气管网的统一建设、运营，以及按照省委省政府全省“一

张网”的部署思路，作为整合主体通过市场化方式整合其他省属和民营管网公司。

依靠上述强有力的政策支持，公司取得了省内新增燃气管网建设的优先选择权，

避免了与同一地区的管网重复建设及终端客户稠密地区的建设竞争，能够显著提

升公司在山西省内行业话语权。 
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（三）公司已制定短期内提升盈利能力的清晰策略 

2021 年，公司将强化落实对外合作和降本增效两个方面的经营政策。降本

增效方面，以此次华新燃气集团产业整合为契机，按照“资源有效配比、降低综

合成本”的思路，在全省用气需求统一计划的基础，凭借全省“一张网”的统筹

优势，与上游供应商进行新一轮的谈判，进一步优化资源结构，最大限度减少资

源采购成本，提升经济效益；对外合作方面，借助国家管网进一步向第三方市场

主体公平开放以及省内煤层气增储上产的机遇，围绕气源引入、管网互通、下游

开发等领域，推进与河南、河北周边地区燃气企业的战略合作，实现省外市场的

突破。 

（四）公司拥有得天独厚的发展资源 

基于勘探结果，山西省拥有得天独厚的煤层气资且产量潜能巨大，天然气行

业已被山西省委省政府定位为山西省资源型经济转型发展的战略性新兴产业和

支柱产业。2020 年 4 月山西省政府启动了山西省煤成气增储上产三年行动大会

战，计划经过连续 3 年的投资建设，到 2022 年实现产量 200 亿立方米的目标，

建设国家非常规天然气生产基地，届时年产气量较 2019 年增长将超过 150%。随

着山西省本地煤层气产能的提高，公司气源瓶颈将很快迎来根本性突破，促进气

源紧张时期的市场需求充分释放，同时气源采购价格、管网的产能利用率得到较

大幅度的优化，在完成供暖季居民保供任务的同时显著改善公司的盈利能力，降

低公司经营业绩对政府补助的依赖程度。 

综上，新冠疫情导致的销气量下降、毛利率减少对当年的经营业绩造成了较

大的影响，但预计不会发生重大不利变化或持续恶化的情形。 

三、业绩变动对本次募投项目的影响 

本次发行募集资金总额不超过 101,199.00 万元，扣除发行费用之后拟全部

用于偿还公司下属子公司对华新燃气集团债务，具体情况如下： 

序号 项目名称 债务总额（万元） 拟使用募集资金（万元） 

1 

偿还公司下属子公司对华

新燃气集团的政府转贷借

款 

100,000.00 100,000.00 
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2 
偿还公司下属子公司对华

新燃气集团的专项应付款 
1,199.00 1,199.00 

 合计 101,199.00 101,199.00 

本次发行募集资金在扣除发行费用后，将全部用于偿还公司子公司债务，可

降低公司整体资产负债率，优化资本结构，增强公司资本实力和抗风险能力，对

公司的后续经营具有有利的影响。同时对公司财务状况的影响主要体现在净资产

规模的上升、负债规模的下降、还本付息压力的减轻等方面。此外，控股股东通

过本次发行进一步巩固其对公司的控股权，以及本次募集资金使用后公司基本面

在一定程度上的改观，都将为公司后续持续融资拓宽空间。 

因此，2020 年度公司的业绩波动不会对本次募集资金投资项目产生重大不

利影响。 

四、保荐机构核查意见 

保荐机构查阅了公司《2020 年年度业绩预亏公告》和 2019 年年度报告，保

荐机构认为：发行人业绩变动原因合理，不会对本次募投项目产生重大不利影响，

不会对公司以后年度经营产生重大不利影响，公司仍符合非公开发行股票条件，

不会对本次发行构成实质性障碍。 

（以下无正文）  
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（本页无正文，为《中德证券有限责任公司关于山西省国新能源股份有限公司非

公开发行A股股票之补充尽职调查报告》之签章页） 

 

 

 

项目协办人：  

                                                          张一然 

 

保荐代表人：    

 祁宏伟  牛  岗 

 

法定代表人：  

                                                          侯  巍 

 

 

 

 

中德证券有限责任公司 

 

    年    月    日 

 


