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证券代码：002267       证券简称：陕天然气      公告编号：2024-034 

 

陕西省天然气股份有限公司  

关于收购资产事项的进展公告 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，

没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

一、交易概述 

陕西省天然气股份有限公司（以下简称“公司”）于 2024 年 9月 27

日召开第六届董事会第十次会议、10 月 15 日召开 2024 年第二次临时股

东大会审议通过《关于购买陕西燃气集团天然气管输业务资产组暨关联交

易的议案》，同意公司采用现金方式收购陕西燃气集团有限公司（以下简

称“陕西燃气集团”）所持有的天然气管输资产及业务（以下简称“输气

资产及业务”或“标的资产”）。具体内容详见公司在指定媒体和巨潮资

讯网披露的《关于收购资产暨关联交易的公告》（公告编号：2024-028）

《2024 年第二次临时股东大会决议公告》（公告编号：2024-030）。 

二、交易进展情况 

近期，陕西燃气集团输气分公司召开一届一次职工（会员）代表大会

表决通过《输气分公司资产划转至陕西省天然气股份有限公司员工安置方

案》，公司已与陕西燃气集团签署《资产交易协议》。后续，公司将组织

开展资产交割，过渡期审计等工作。本次交易完成后，将进一步夯实公司
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的管网布局优势、资源配置优势；陕西燃气集团将全部涉气管输业务注入

公司，并将全部管道资产及大部分配套附属设施一并注入公司，涉气管输

业务同业竞争问题得以解决。 

三、交易标的的经营模式 

（一）标的资产主要客户、盈利模式及核心竞争力 

本次交易标的资产为陕西燃气集团持有的输气资产及业务，业务模式

为提供天然气运输服务，盈利模式为向客户收取管输费。在进一步推进国

有油气企业干线管道独立、实现管输和销售分开以及推行上下游直签政策

的背景下，陕西延长石油（集团）有限责任公司产品经销公司（简称“延

长产品经销分公司”）与下游用户签署合同，将延长石油集团开采的天然

气向下游用户销售，延长产品经销分公司则与标的资产签署代输服务协议，

向其支付对应的管输费。标的资产的主要客户为延长产品经销分公司，终

端客户为下游工业用气单位等。标的资产管线主要分布于陕西省延安、榆

林地区，有利于提高资源互通、盈利能力等核心竞争力。 

（二）标的资产与上市公司存在协同效应，有利于提高上市公司持续

盈利能力 

陕天然气作为陕西省天然气长输管道规划建设和运营管理企业，已建

成管网覆盖全省 11 个市（区），占全省自建长输管道总里程约 85%以上，

已形成了纵贯陕西南北，延伸关中东西两翼的输气干线网络。本次收购的

陕西燃气集团持有的输气资产及业务能有效提高上市公司与延长石油集

团资源点的管网互联互通程度，优化资源配置，进一步提升资源保障能力，

有利于提高上市公司质量。 
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盈利状况方面，标的资产 2024 年 1-4 月实现营业收入 12,695.54 万

元，净利润 3,301.16 万元，年化加权平均净资产收益率为 9.0%，盈利能

力优于上市公司 2024 年半年度财务表现。本次收购有利于提高上市公司

持续盈利能力。 

四、收益法评估情况 

（一）收益法评估计算过程 

1、基本模型 

结合资产组的特点，基于持续经营的假设前提，采用有限期模型预测

折现的思路，估算资产预计未来现金流量的现值。 

P：资产组价值； 

 𝑃 = ∑
𝑅𝑖

(1+𝑟)𝑖
𝑛
𝑖=1   

式中： 

Ri：评估对象未来第i年的预期收益（自由现金流量）； 

r：折现率； 

n：评估对象的未来经营期。 

2、收益指标 

资产组使用过程中产生的现金流量的计算公式如下： 

R=EBIT＋折旧摊销－追加资本＋营运资金回收＋固定资产回收  

3、折现率 

本次评估采用税前口径资本资产定价模型（CAPM）确定折现率r： 
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r=rf+βu×(rm–rf)+ε 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场期望报酬率； 

ε：相关资产组持有人的特性风险调整系数； 

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数。 

（二）相关评估参数的选取及合理性分析 

1、营业收入 

标的资产预测期内每年天然气管输业务收入=管输单价×管输量。 

预测收益年限：根据燃气管道的设计使用年限，经咨询相关行业专家，

从实际使用情况的角度，现有管道在目前的技术和正常的维护投入前提下，

预计可安全使用 30 年。本次收益期依据各条管道综合投运时间确定收益

期为评估基准日至 2047 年结束。 

管输服务单价：根据陕西燃气集团有限公司《关于移交涉气资产管输

费用结算事宜的报告》（陕燃司字[2024]11 号）核定，为 0.14 元/立方米，

此价格包含增值税，不含税价为 0.13 元/立方米。 

管输量：根据在运营管线往年输气量情况进行核实，收取管道运输费

用的客户每年用气规模相对稳定，输气管道每年处于满产状态。本次标的

资产具体包括“青靖线”、“席靖线”、“杨靖线”及延安地区“临－长线”、“临

-富线”管网等。各条管道于 2014 年至 2024 年建成并投运，其中“杨靖线”

于 2024 年 1 月投入运行，产能陆续释放，其他管线历史年度输气规模较

为稳定。 
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综上所述，标的资产历史期营业收入及由此测算的天然气管输业务收

入情况如下： 
单位：万元 

项目名称 2023 年 
2024 年 

1-4 月 

2024 年 

5-12 月 

2025 年-2047

年每年 

预测期复合

增长率 

主营业务收入  37,683.96 12,695.54 25,099.30 37,794.84 0% 

2、毛利率 

标的资产主营业务成本主要为职工薪酬、折旧、摊销、租赁费、管道

修理维护费、材料费等。 

对职工薪酬等与人工成本相关的费用，在考虑人员需求的情况下，人

均工资按 2023 年水平进行预测，未来年度保持不变；对折旧及摊销，在

审计后的历史期折旧及摊销费的基础上，按照产权持有人最新折旧摊销政

策，同时按照追加投入的金额分年增加折旧摊销金额；对管道修理维护费

考虑到管道资产的特殊性，时间越久修理成本越高，按照一定的线性逻辑

计算年修理费。其他成本按照各年产能情况进行考虑。 

标的资产 2023 年、2024 年 1-4 月毛利率分别为 40.91%、51.40%，

2024 年 1-4 月毛利率较高是由于年初未安排管道进行检修维护，对应修

理维护费用规模较小导致，下半年正常开展检修维护后，预测 2024 年全

年毛利率为 40.47%，与 2023 年相近。 

预测期毛利率参考历史期收入、成本结构情况进行预测，具体情况如

下： 

项目名称 
2024 年 

5-12 月 
2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

毛利率 34.93% 40.70% 40.57% 40.43% 40.30% 40.17% 40.04% 39.90% 

项目名称 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 
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毛利率 39.77% 39.64% 39.50% 39.37% 39.24% 39.73% 40.72% 40.58% 

项目名称 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 

毛利率 40.45% 40.32% 40.18% 40.05% 39.92% 50.08% 50.41% 50.28% 

预测期除最后三年管道折旧完毕，折旧规模减少导致毛利上升外，总

体毛利率较为平稳。 

3、期间费用率 

标的资产期间费用为管理费用及财务费用。 

（1）管理费用 

标的资产 2023年、2024年 1-4月管理费用率分别为 10.50%、13.11%，

2024 年 1-4 月管理费用规模较高主要是由于年初发放职工绩效奖金，人

工成本较高，预测 2024 年总体管理费用率为 10.98%，与 2023 年相近。 

预测期管理费用率参考历史期费用结构情况进行预测，具体情况如下 

项目名称 
2024 年 

5-12 月 
2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

管理费用率 9.91% 10.90% 10.91% 10.93% 10.95% 10.96% 10.98% 11.00% 

项目名称 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 

管理费用率 11.01% 11.03% 11.05% 11.06% 11.08% 11.09% 11.10% 11.11% 

项目名称 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 

管理费用率 11.13% 11.15% 11.16% 11.18% 11.20% 11.10% 11.11% 11.13% 

预测期管理费用率与历史水平相近，预测较为平稳。 

（2）财务费用 

财务费用主要为利息收入及使用权资产未确认融资费用。对于利息收

入，鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中频繁变化，未

来预测不考虑相应费用。对于未确认融资费用，本次以合同约定的租赁费

用进行预测，不考虑未确认融资费用。 
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4、净利润率 

标的资产净利润率主要受上述收入、成本、费用影响，预测期净利润

率情况如下： 

项目名称 
2024 年 

5-12 月 
2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

净利润率 23.89% 28.49% 28.34% 28.19% 28.04% 27.89% 27.74% 27.59% 

项目名称 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 

净利润率 27.44% 27.29% 27.14% 26.99% 26.84% 27.33% 28.31% 28.16% 

项目名称 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 

净利润率 28.01% 27.86% 27.71% 27.56% 27.41% 37.67% 37.99% 37.84% 

预测期除最后三年管道折旧完毕，折旧规模减少导致利润上升外，总

体净利润率较为平稳。 

5、追加资本 

本次评估追加资本主要包括营运资金增加额、资本性支出及资产更新。 

①营运资金增加额 

根据《陕西省天然气管道运输和配气价格管理办法》，营运成本按照

运营维护费 20%确定（运营维护费概念不含购气成本、折旧摊销和财务费

用）。由此测算营运资金以及营运资金增加额； 

②资本性支出 

本次预测的资本性支出是指杨桥畔天然气管道工程项目的应付工程

款，根据待付金额进行确认； 

③资产更新 

本次预测的资产更新是经营所需的机器设备等资产的更新支出。 

6、经营性现金流量 
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经营性现金流量根据营业收入、营业成本、期间费用、税金、折旧摊

销额、追加资本等因素综合确定，经营性现金流量预测情况如下： 

单位：万元 

项目名称 
2024 年 

5-12 月 
2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

经营性现金流量 13,660.00 19,116.54 19,058.84 18,944.57 18,887.93 18,831.28 15,309.84 15,253.19 

项目名称 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 

经营性现金流量 15,196.55 15,139.90 15,083.25 15,026.61 14,969.96 14,913.32 14,856.67 14,800.02 

项目名称 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 

经营性现金流量 14,743.38 14,686.73 14,630.09 14,573.44 14,516.79 14,460.15 14,403.50 20,991.05 

7、折现率的选取 

根据近年来天然气行业并购情况，本次折现率选取与同行业并购案例

水平无显著差异，案例统计如下： 

序号 股票代码 上市公司简称 标的公司简称 基准日 目前进度 
标的方万得 

二级行业 
折现率 

1 002109.SZ 兴化股份 榆神能化 2022/12/31 完成 能源Ⅱ 10.65% 

2 603318.SH 水发燃气 鄂尔多斯水发 2022/4/30 完成 能源Ⅱ 9.64% 

3 000552.SZ 靖远煤电 窑煤集团 2022/3/31 完成 能源Ⅱ 8.26% 

4 600726.SH 华电能源 锦兴能源 2022/2/28 完成 能源Ⅱ 8.98% 

平均值 9.38% 

被评估单位 9.19% 

综上，本次营业收入、毛利率、净利润率、经营性现金流量等参数预

测与行业发展情况，目前天然气管道运营情况相符，测算结果具有合理性。

本次折现率选取与同行业公司无显著差异，折现率选取具有合理性。 

五、关于权属瑕疵资产情况 

（一）无证房产的账面价值 

本次交易标的资产涉及未办理房产证资产对应账面原值 5,355.75 万

元，账面价值 3,089.00 万元，评估值 5,067.59 万元，占标的资产整体评估
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值的比重为 3.31%，占比较小，用途为相关阀室使用辅助用房、综合楼、

门房等。 

（二）本次评估相关假设的合理性、审慎性 

1、相关评估准则规范 

《资产评估执业准则——不动产》第六条规定，“资产评估专业人员应

当关注不动产的权属，收集相关的权属证明文件，对于没有权属证明文件

的不动产应当要求委托人或者其他相关当事人对其权属做出承诺或说明”。 

《资产评估执业准则——利用专家工作》第十三条“资产评估专业人员

利用的专业报告类型通常包括：”其中第（六）项，“对资产权属、相关文

件和合同等的法律意见”。《资产评估法律对象权属指导意见》第九条，

“资产评估专业人员以设定产权为前提进行资产评估，应当对资产评估对

象法律权属和设定产权前提予以充分披露”。 

2、相关假设的合理性、审慎性 

根据在评估过程中收集的相关各方说明，本次收购标的资产范围内的

房屋建筑物及其坐落的土地不存在权属争议、抵押、查封等受限情形。 

经现场勘查，评估范围内的房屋建筑物均按原设计用途有效利用，无

功能性贬值现象。从相关房屋的后续使用方面来看，相关方将按照约定在

土地转让给上市公司后积极配合办理所有权证。因此，上述房屋产权未完

善事项不会影响资产未来正常使用且交易完成后不会对上市公司造成重

大不利影响；不会对本次交易作价的公允性带来重大不利影响。 

在未来完善权属费用方面，本次评估无证房产时并未考虑办证费用，

资产出让方将承担后期相关办证费用。因此，未来房产完善产权的成本支
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出因素，不会对本次交易作价的公允性带来重大不利影响。 

经核查，本次营业收入、毛利率、净利润率、经营性现金流量、折现

率等参数预测与行业发展情况，目前天然气管道运营情况相符；本次评估

采用成本法定价符合行业惯例以及资产的特性；未考虑权属瑕疵风险符合

相关资产评估准则的要求，相关测算过程以及定价方法的选取具有合理性。 

特此公告。 

 

 

陕西省天然气股份有限公司   

                               董  事  会   

                                  2024 年 10 月 25 日   
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