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陕西省天然气股份有限公司（简称“陕气”）是全省天然气

管道规划建设和生产运营单位，成立于1991年。2008年公司完

成了股份制改造，同年8月在深圳证券交易所正式挂牌上市。

目前，公司长输管道总里程达到1 899公里，年输气能力达到

40亿立方米，市场覆盖10市69县（区），气化人口约800万人，

“十一五”期间实现利润18亿元，公司资产总额、所有者权益分

别较“十五”末增长了115.82%和456.71%，资产总额40亿元，每

股收益0.79元，具有很好的发展前景和广阔的发展空间。

在发展过程中，陕气根据实际情况采取不同筹资模式，前

期以债务筹资为主，后期以权益筹资为主。公司一直非常注重

筹资策略研究，力争做到“把握当前，谋划五年，研究十年”。由

于较好地把握了不同发展阶段的特点，恰当地运用筹资策略，

及时筹集到了公司发展所需的资金，有效地支持了公司的经

营活动，促进了公司发展战略目标的实现。

一、陕气1991 耀2001年筹资策略及特点

1. 运营情况及筹资策略。陕气是随着陕西北部大气田的

发现而建立起来的。1991年3月成立陕西省天然气管道筹建

处，负责建设靖边至西安天然气输气管道工程。1995年7月到

1997年6月底建成靖（边）西（安）一线，全长488.5公里，年输气

能力5亿立方米，总投资8.87亿元；1999年1月至1999年10月建

成咸（阳）宝（鸡）线，全长146公里，年输气能力5亿立方米，总

投资1.93亿元；1999年9月至2000年7月建成西（安）渭（南）线，

全长53.6公里，年输气能力0.8亿立方米，总投资0.6亿元。至此，

投资11.6亿元、总里程将近700公里的三条长输管线建成。靖西

一线建设之初，企业资金需求量很大，资金短缺是当时最大的

困难。公司当时注册资本只有0.6亿元，主要靠向银行借款解

决建设资金问题。同时，在有资质的单位中优先选择资金雄厚

的施工单位、材料供货商，让其先行垫资，后逐步分期付款。

运营初期（1997年7月至2001年底），公司财务状况不佳，

一直处于亏损状态。截至2001年底，资产总额10.26亿元，负债

10.31亿元，所有者权益-0.05亿元，银行长短期借款高达10亿

元，资产负债率超过100%。从资产负债表看，公司已经到了资

不抵债的程度，但公司的经营不但未停止反而逐步好转。这一

时期筹资策略是以向金融机构借款为主。

2. 筹资特点。

（1）市场稳定，金融机构对公司前景看好。天然气长输管

道输送企业销售的天然气是一种清洁而高效的能源，符合国

家产业发展方向，且实施严格的准入制度，资源充足、市场巨

大、经营风险小。主要问题是，前期投资规模大，固定资产占资

产总额比例较高，建设周期长，投资回收期长。运营初期一般

输气量较小，效益不高甚至可能出现巨额亏损，随着市场需求

的不断增长，输气量的增加，利润便有保障，并会平稳地增长。

公司发展前景让金融机构看好。

（2）充分的投资论证增强投资人信心。在进行每项固定资

产投资前，公司都要聘请专家对投资项目进行详细的可行性

论证，施工进度、资金来源、经营状况、投资回收期等的预测一

目了然。同时，根据项目产能，市场、价格、固定费用、变动费用

的预测，测算项目什么时候能达到盈亏平衡点。这些是公司决

策的重要依据，也是吸引战略投资者的重要依据。

公司后期经营也正如预期那样：1997年公司经营亏损，销

售气量只有107万立方米，随着工程完善，市场开发深入，销售

气量大幅提升，亏损逐步下降，到了2001年，公司销售气量已

达到44 369万立方米，为1997年的414倍。2002年，全年销售气

量52 678万立方米，一举扭亏为盈，实现利润5 018万元。

（3）保证资金链不断裂。陕气在经营过程中积极筹措资

金，认真做好资金流入、流出预算，严格控制资金支出，千方百

计降低财务费用，树立了现金为王的理念，始终保证现金流不

断裂。正因如此，在前十年经营中，尽管资产负债率超过了

100%，公司仍能按预期目标运营，迎来经营上的大发展。

二、陕气2002 耀 2011年筹资策略及特点

1. 筹资策略。从2002年开始，公司又先后建成了靖西二

线一至四期工程和靖边、富县、延安三座加压站，并投入运营。

市场基本覆盖了陕北、关中7个市区37个县（区），各类用户超

过93万户，气化人口300余万人，天然气销售保持25%的年增

长率，巩固了行业地位。至此，公司基本形成了战略明晰、发展

提速、结构趋优、安全受控、生产平稳、效益提升、队伍士气高

涨的良好局面，为后续发展提供了空间。

（1）公司上市筹资。在对上市问题达成共识后，公司成立

陕西天然气管输企业筹资策略评析

孟广立

渊陕西省天然气股份有限公司 西安 710016 冤

【摘要】筹资活动是财务管理的重要内容，本文结合陕西省天然气股份有限公司不同阶段筹资策略及特点，探讨适合

天然气管输企业的筹资之道。
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了专门机构做上市的各种准备工作。经过不懈的努力，2008年

8月13日公司成功实现了股票在深圳证券交易所挂牌上市，股

票代码002267，IPO筹集资金10.59亿元。

公司上市达到了预期目标。首先，公司体制发生变化，由

一个管道建设、管道输气的实业公司发展成为一个专业性的

产业控股公司，资产的扩张以资本运作为主要手段、沿着产业

链向上下游延伸。其次，拓宽了公司的筹资渠道，由过去主要

靠银行借贷筹资，发展到可以定向增发新股，再次在资本市场

上融资。再次，股权融资后，公司资产负债结构进一步优化，

2008年第三季度报告显示：截至2008年9月30日，负债8.12亿

元，股东权益19.55亿元，总资产27.67亿元，资产负债率29.34%，

与2007年12月31日相比，资产负债率下降了31.08%，优化了财

务结构，改善了财务状况。最后，公司盈利能力稳步上升，上市

前三年利润总额2005年为15 590万元、2006年为24 374万元、

2007年为30 618万元，上市后三年利润总额2008年为34 840

万元、2009年为41 833万元、2010年为47 500万元。

（2）发行公司债券筹资。2010年公司的资产负债中流动资

产占资产总额比例较低，为18.94%，流动负债占负债总额中的

比重过大，超过了70%。流动负债与长期负债的比例失调，流

动负债水平偏高，长期债务较少（主要还是银行贷款，企业债

券特别少），增加了公司财务风险，一旦金融市场环境发生变

化，容易出现资金周转困难。经过权衡，陕气决定发行公司债

券募集资金。2011年7月陕气成功发行了一期公司债券，本次

债券为8年期固定利率品种，在第5年末附发行人上调票面利

率选择权和投资者回售选择权。筹资金额10亿元。公司债券的

发行为公司实现业务发展目标提供了资金支持和保障，同时

也对改善公司债务结构、降低财务费用具有重要意义。

（3）继续向银行筹资。随着盈利能力的不断增加，公司资

产负债率逐年下降，公司偿债能力明显增强，财务状况也逐步

好转。在这种情况下，公司决策层清醒地认识到，虽然筹资渠

道增多，但向银行贷款筹资仍不可缺少。在向银行筹资的过程

中，陕气注重提高资金使用效率，降低融资成本，具体采取了

控制贷款规模、保证到期贷款及时归还、提前归还高息贷款、

引入低息贷款、开展银行承兑业务等措施。

2. 筹资特点。

（1）筹资多元化。充分利用企业经营状况好转时机，创造

条件让企业上市，建立资本市场融资平台，拓展融资渠道，实

现筹资多元化。通过上市募集到了10.59亿元资本金；通过发

行公司债券，筹集到了10亿元长债资金，解决了企业发展的资

金问题，表明公司多元化的筹资策略取得成效。

（2）财务结构更加合理。通过上市募集资本金，改变了公

司资产负债结构，使公司的资产负债率由2007年的60.44%降

到上市后的29.34%，资产负债结构得到充分改善，大大提高了

偿债能力。通过发行公司债券，调整了公司资产与负债的对应

关系及流动负债与长期负债的比例关系，避免了短贷长投现

象，使公司财务结构更加合理。

（3）努力降低资金成本。资金成本对企业经营效益会产生

较大影响，对资金成本加强管理，无论是在筹资过程还是日常

管理中都十分重要。陕气树立了低成本融资理念，制定了融资

管理制度，在融资时进行各种比较，把用最低成本融到所需资

金作为工作目标，并取得了成效。

三、继续做好筹资工作

进入2012年，在银行信贷规模仍然偏紧的情况下，陕气公

司拟引入两种新的融资方式：一是发行私募债券。根据公司

2012年资金需求，准备采取发行私募债券的方式募集资金，经

反复测算，拟发行人民币6亿元私募债券，发行期限3年，采用

固定利率方式发行，发行利率约为7.33%，到期一次还本付息，

以补充企业资金缺口。相对于公募发行，发行私募债券手续

简单，方式灵活，条件宽松，发行人不必向证券管理机构办理

注册登记手续，节约时间；私募发行一般采取直接销售的方

式，可以节省承销费用；私募发行有确定的投资者，发行可得

到保证，能更好地满足企业资金需求。二是开展融资租赁业

务。随着业务扩大，公司还准备通过融资租赁业务购买大型设

备，目前正在对融资租赁业务情况进行调研。

随着公司规模扩大，独立核算单位增加，陕气支持集团公

司加强资金集中管理，完善结算制度，强化结算中心的职能，

实行集团内部资金有偿占用，以发挥集团整体优势，避免内部

资金沉淀，提高资金使用效率，降低整个集团财务费用。

四、几点认识

1. 企业要有明确的发展战略。首先要有定性分析。企业

战略要符合国家产业政策，对产业发展方向、规模有规划，过

程可操作。要对客户资源加以分析，已有的客户和潜在的客户

能满足公司生产能力需要。要对经营风险、财务风险加以分

析，确定风险在可控范围内。其次要有定量分析。企业经营要

有预算数字，投资要有经济技术论证方案，要对投资规模、资

金来源、工艺技术、工程进度、投资效益、投资回收期、风险预

测等一系列问题进行论证分析。只有这样，才能让战略投资者

了解企业，才能在企业发展过程中获得资金支持。

2. 科学筹资。一般来讲，筹资活动会伴随企业发展全过

程。在发展初期，当企业经营还不稳定不能盈利时，筹资渠道

相对较窄。当企业经营上了规模，开始盈利时，企业的筹资渠

道逐渐变宽。企业在充分考虑经营、财务风险的情况下，抓住

一切机会拓展筹资渠道，建立融资平台，到资本市场上融资，

实现筹资多元化。企业在筹资时要注意两点：第一，资产负债

结构要合理；第二，要降低融资成本。

3. 控制现金流。企业要持续经营就得有现金流做保证，

一旦现金流断裂，企业会遭遇财务风险。所以在生产经营过程

中，企业一定要高度重视现金的流入、流出，做好资金平衡，增

加流入、控制流出，确保企业的现金流保持良性循环。
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