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A、H 股燃气行业复盘报告：从 1 到 10 

——天然气行业系列报告（六） 

 

   行业深度  

      ◆研究背景：近年来，受益于环境约束趋紧、叠加政策支持等因素，天

然气行业迎来快速发展。纵观 A、H 股燃气市场的二级市场表现，差异不

可谓不明显。此外，近年来燃气行业的发展造就了一批 H 股全国型燃气

龙头公司，其成长之路值得借鉴。 

◆A、H 股燃气公司的演变：由于公司发展时点、区位特征、发展战略等

因素的差异，A、H 股公司的成长属性亦呈现分化特征。H 股燃气公司上

市时间总体较早，彼时正处于天然气行业高速发展的黄金时期，此阶段

下游用户市场基本属于蓝海市场。借助行业发展的东风及先发优势，H

股燃气公司通过内生外延增长，历经十余年发展，逐步成长为全国性燃

气行业龙头公司。相比而言， A 股燃气公司上市时间较晚，多为区域型

燃气公司，燃气业务经营区域多集中于公司总部所在地，异地业务扩张

较少。受规模体量、经营区域差异等因素的影响，H 股燃气行业的归母

净利润增速相对稳定，而 A 股燃气行业归母净利润增速波动较大。 

◆复盘 H 股燃气龙头公司的崛起之路：我们选取了目前 H 股燃气龙头公

司——中国燃气、新奥能源、华润燃气作为研究对象，探索其成长轨迹。

我们认为，三大 H 股燃气龙头公司的成长要素包括城燃项目积极扩张及

燃气衍生业务的拓展。三大 H 股燃气龙头公司上市初期，正值经济高速

发展时期及城市燃气市场的蓝海时期。借助资本力量，三大 H 股燃气龙

头公司均不断扩大燃气经营区域，拓展燃气项目。此外，除燃气接驳和

燃气销售的核心业务外，三家燃气龙头公司均拓展燃气行业相关布局，

以分散城市燃气行业运营风险。 

◆政策对燃气股的影响几何？我们认为，近年来燃气行业关注度的提升

主要基于以下两方面政策因素：环保因素和改革因素。作为天然气产业

链的中下游环节主体，受益于行业政策驱动，燃气公司天然气销售量增

长的确定性增强。随着天然气价格改革的推进，管输费、配气费存在调

整风险，但调整结束后价格变化的不确定性减弱，相关扰动因素缓解，

燃气公司的成长逻辑更加清晰。此外，通过价格调整可以提升天然气价

格吸引力，从而争取天然气消费增量。 

◆投资建议：我们认为，燃气公司未来的发展看点主要在于：城市燃气

项目的拓展、特许经营区域用户的培育和天然气产业链的延伸。维持燃

气子行业“买入”评级，推荐布局产业链上游，业绩增长确定性较强的

城市燃气公司：深圳燃气、新天然气。 

◆风险分析：天然气销售量增长低于预期，新用户接驳数量下滑或接驳

费用降低的风险，燃气公司采购价格超预期上涨，管输费、配气费进一

步下行的风险等。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601139 深圳燃气 6.07 0.31 0.35 0.40 20 17 15 买入 

603393 新天然气 37.09 1.65 1.76 2.54 22 21 15 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 09 月 12 日 
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投资聚焦 

研究背景 

近年来，受益于环境约束趋紧、叠加政策支持等因素，天然气行业迎来快速

发展。纵观 A、H 股燃气市场的二级市场表现，差异不可谓不明显。H 股燃

气行业涌现了一批百亿乃至千亿市值的全国性燃气龙头公司，其发展轨迹值

得借鉴。我们通过复盘，探索 A、H 股燃气公司的发展轨迹，比较异同，并

挖掘其市场表现差异背后的原因。 

 

我们的创新之处 

我们在本篇报告中，以史鉴今，复盘了 A、H 股燃气行业的过往表现，梳理

了 H 股燃气行业龙头公司的发展特点，并分析了燃气公司未来崛起的突破

点。 

 

投资观点 

我们在本文中复盘了 A、H 股燃气行业的二级市场表现，并梳理了 H 股燃气

龙头公司的发展历程。我们认为，燃气公司未来的发展看点主要在于： 

（1）城市燃气项目的拓展。通过拓展城市燃气项目，燃气公司可提升潜在

用户的天然气消费量空间。此外，由于天然气终端销售价格由各地政府或价

格主管部门制定，城市燃气项目的分散化布局将降低价格调整风险。近年来，

一二线区域的城市燃气项目逐渐饱和，三四线区域的城市燃气项目将具备一

定程度的吸引力。 

（2）特许经营区域用户的培育。在受益于政策支持，天然气在现代清洁能

源体系中的地位确立。燃气公司在特许经营区域内几乎可实现垄断经营，业

绩增长将受益于增量用户涌入和存量用户能源替代。 

（3）天然气产业链的延伸。由于燃气公司多处于天然气产业链的中下游，

在气源供应偏紧时议价能力较弱。通过向上游布局，燃气公司的气源保障增

强，议价权提升。此外， 围绕燃气主业的衍生服务将提升燃气公司的产品

附加值，从而争取利润增量。 

维持燃气子行业“买入”评级，推荐布局产业链上游，业绩增长确定性较强

的城市燃气公司：深圳燃气、新天然气。 
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1、研究背景：从 A、H 燃气股表现的差异化谈起 

近年来，受益于环境约束趋紧、叠加政策支持等因素，天然气行业迎来快速

发展。纵观 A、H 股燃气市场的二级市场表现，差异不可谓不明显。我们分

别选取了 Wind A 股和 H 股燃气行业指数为比较对象，统计了 2010 年至今

的表现。统计结果表明，截至 2018-8-31，H 股涨幅 192%，对于恒生指数

的相对收益 165%；A股燃气涨幅-25%，对于沪深 300 指数的相对收益-19%。 

 

图 1：H 股燃气涨幅及相对收益  图 2：A 股燃气涨幅及相对收益 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：涨幅以 2009-12-31 收

盘价为基数计算，H 股燃气相对收益=H 股燃气涨幅-恒生指数涨

幅） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：涨幅以 2009-12-31 收

盘价为基数计算，A 股燃气相对收益=A 股燃气涨幅-沪深 300 涨

幅） 

 

我们选取 PE（TTM）和 PB（LF）作为估值指标，用于比较 A、H 股的估值

差异。 

 

图 3：H 股燃气 PE（TTM）  图 4：A 股燃气 PE（TTM） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：H 股燃气相对 PE=H 股

燃气 PE/恒生指数 PE） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：A 股燃气相对 PE=A 股

燃气 PE/沪深 300 PE） 

 

从 PE（TTM）来看，2010 年至今，H 股燃气行业 PE 总体较稳定：PE 平

均水平为 23 倍，PE 的相对标准偏差 12%；相对恒生指数的 PE 平均水平为

2.2 倍。A 股燃气行业 PE 波动较剧烈：PE 平均水平 35 倍，PE 的相对标准
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偏差 31%；相对沪深 300 的 PE 平均水平为 2.8 倍。H 股燃气行业的绝对

PE 和相对 PE 水平和波动率均低于 A 股。 

 

图 5：H 股燃气 PB（LF）  图 6：A 股燃气 PB（LF） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：H 股燃气相对 PB=H 股

燃气 PB/恒生指数 PB） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：A 股燃气相对 PB=A 股

燃气 PB/沪深 300 PB） 

 

从 PB（LF）来看，2010 年至今，H 股燃气行业 PB 处于 2.2~3.9 倍的范围

内，平均水平为 3.1 倍，相对恒生指数的 PB 平均水平为 2.3 倍。A 股燃气

行业 PB 处于 2.0~6.6 倍的范围内，平均水平为 3.5 倍，相对沪深 300 的 PB

平均水平为 2.0 倍。A、H 股燃气行业的绝对 PB 和相对 PB 水平总体接近。 

 

图 7：A、H 股燃气公司市值分布（以人民币计） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：A、H 股燃气公司名称分别以白色、黄色表示，统计时点为 2018-08-31） 
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从 Wind 燃气指数的上市公司市值分布来看，H 股燃气行业涌现了 500 亿人

民币以上乃至千亿市值的龙头公司（如中国燃气、新奥能源、华润燃气等）；

而 A 股燃气公司市值规模较小，均低于 200 亿人民币。 

从经营区域来看，除香港中华煤气在香港地区业务占比较高外，其余 A、H

股燃气公司的燃气业务均以中国大陆地区为主。从 2017 年数据看，天然气

销售量排名前五的上市公司均为 H 股公司，天然气销售量的行业集中度

（CR5）约 35.4%。 

 

图 8：天然气销售量排名前五的 A、H 股上市公司（2017 年） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

华润燃气 新奥能源 昆仑能源 中国燃气 港华燃气

天然气销售量（亿立方米） 占比（%）

 
资料来源：公司年报，Wind，BP，光大证券研究所（注：占比=各上市公司天然气销售

量/中国天然气消费量，中国燃气财年为 04-01 至次年 03-31） 

 

我们通过复盘，探索 A、H 股燃气公司的发展轨迹，比较异同，并挖掘其市

场表现差异背后的原因。 

 

2、迅速发展的天然气行业 

1980 年至今，从我国天然气消费量增速与 GDP 增速的匹配度来看，天然气

行业发展可分为三个阶段： 

 

阶段 I：1980~1998 年：天然气行业发展缓慢，天然气消费量增速总体落后

于 GDP 增速，天然气消费弹性系数均值仅为 0.16。 

此阶段中国天然气供给主要依赖于国内生产，而国内油气开发形势为“重油

轻气”，天然气作为开发过程中的伴生气经常被放空点火烧掉。此外，管网

等基础配套设施的缺失、LPG 钢瓶（即煤气罐）的使用偏好等因素亦阻碍了

消费量的增长。 

 

阶段 II：1999~2015 年：天然气行业迅速发展，天然气消费与经济增长的相

关较强，弹性系数均值 1.45。 

随着天然气产量的提升，“西气东输”等重大天然气管网设施的建设完善，

叠加天然气对 LPG 的替代等因素，天然气消费量迅速提升。此外，随着 LNG
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接收站和中亚线等建成投运，LNG 和 PNG 分别于 2006 年和 2010 年起大规

模进口，天然气供给能力进一步增强，进而保障下游需求的高速增长。 

从经济增长来看，此阶段后期中国经济逐步进入“三期叠加”阶段，GDP

增速放缓，我国经济进入“新常态”。 

 

阶段 III：2016 年至今：受益于环境约束和政策支持，天然气消费增长与经

济增长脱钩，弹性系数均值 1.64。 

随着环境问题关注度的提升，“大气十条”考核期的临近，清洁能源的吸引

力逐渐增强。天然气行业改革、价格改革等加速执行，促进天然气行业良性

发展。在经历 2015 年低谷后，天然气下游消费迅速回暖。尤其是 2017 年， 

“煤改气”推进、天然气能源地位的确立等因素，进一步提振了天然气消费

的增长。在经济“新常态”的形势下，天然气消费增速远超 GDP 增速，且

这种态势有望在“十三五”期间持续。 

此阶段，国内天然气产量增速放缓，进口天然气比重逐步提升。随着 LNG

接收站的投产数量增长，LNG 进口能力大幅提升，叠加 LNG 进口资源国数

量增长和交易机制多样化等因素，LNG 进口量增速亮眼。在天然气消费量高

速增长的形势下，天然气供需总体处于“紧平衡”状态。 

此外，此阶段管道等基础设施建设高峰期已过，基础设施逐步成熟，固定资

产投资增速放缓，燃气企业资本支出压力有所减小。 

 

 

图 9：天然气消费量增速 
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资料来源：Wind，BP，光大证券研究所 
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图 10：天然气行业固定资产投资完成额同比增速（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 11：天然气供给量（亿立方米） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

表 1：我国目前投产在运 LNG 接收站梳理（截至 2017 年底） 

序号 接收站名称 地区 现有规模（万吨/年） 投产时间（年） 业主 

南方沿海地区 

1 大鹏 LNG 接收站 广东深圳 
670 

（1 期：370、2 期：300） 

1 期：2006、 

2 期：2015 
中海油 

2 珠海 LNG 接收站 广东珠海 350 2013 中海油 

3 迭福 LNG 接收站 广东深圳 400 2016 中海油 

4 粤东 LNG 接收站 广东揭阳 200 2017 中海油 

5 东莞九丰 LNG 接收站 广东东莞 100 2012 九丰 

6 莆田 LNG 接收站 福建莆田 260 2009 中海油 

7 北海 LNG 接收站 广西北海 300 2016 中石化 

8 海南洋浦 LNG 接收站 海南儋州 300 2014 中海油 

长三角地区 

1 上海洋山 LNG 接收站 上海市 300 2009 申能（中海油） 

2 五号沟 LNG 接收站 上海市 
200 

（1 期：50、2 期：150） 

1 期：2008、 

2 期：2017 
申能 
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3 宁波 LNG 接收站 浙江宁波 300 2012 中海油 

4 广汇启东 LNG 分销转运站 江苏启东 60 2017 广汇 

5 如东 LNG 接收站 江苏南通 
650 

（1 期：350、2 期：300） 

1 期：2011、 

2 期：2016 
中石油 

环渤海地区 

1 天津 LNG 接收站（原浮式） 天津市 220 2013 中海油 

2 唐山 LNG 接收站 河北唐山 
650 

（1 期：350、2 期：300） 

1 期：2013、 

2 期：2016 
中石油 

3 大连 LNG 接收站 辽宁大连 
600 

（1 期：300、2 期：300） 

1 期：2011、 

2 期：2015 
中石油 

4 青岛 LNG 接收站 山东青岛 300 2014 中石化 

资料来源：中海油、中石油等公司官网，光大证券研究所整理 

 

 

表 2：我国 PNG 进口路线（截至 2017 年底） 

管道线 资源地 管道长度（km） 
设计供气能力 

（亿立方米/年） 
（预计）建成时间 

中亚 A 线 土库曼斯坦，乌兹别克斯坦等 1833 150 2009 

中亚 B 线 土库曼斯坦，乌兹别克斯坦等 1833 150 2010 

中亚 C 线 土库曼斯坦，乌兹别克斯坦等 1830 250 2014 

中亚 D 线 土库曼斯坦 1000 300 2020E 

中缅线 缅甸 2520 120 2013 

中俄东线 俄罗斯 3968 380 2020E 

资料来源：中国石油官网，光大证券研究所整理 

 

 

3、A、H 股燃气公司的演变 

从天然气产业链各环节参与主体来看，上游环节的垄断格局难以撼动，而中

下游环节市场的参与主体众多。总体而言，A、H 股燃气公司位于天然气产

业链中下游。受益于天然气行业的发展，燃气行业公司近年来的发展有目共

睹。 

 

表 3：天然气产业链梳理 

产业链结构 内容 参与主体及职能 代表公司 

上游勘探生产 

可细分为天然气的勘探、开发和净化处理。

寻找具有经济开采价值的天然气并提供到

地面以供商业使用。从气井中开采的天然

气一般无法直接使用，需送至处理厂净化

处理（如脱水、脱硫、脱杂质等）以达到

标准质量或管输要求。 

天然气生产商：生产满足质量标准的

天然气，并在上游交气点以供气价格

出售给管道运输服务商。 

中石油、中石化、中海油、

延长石油等 

中游管道 

运输储存 

通常天然气产销分属不同区域，通过长距

离管道运输可将天然气生产地与市场区域

有效连接。为满足下游用户用气需求波动，

中游服务商一般会建立相应的储气服务设

施。 

管道运输商：管道公司负责将从上游

供给商购入的天然气通过长输管道

输送至下游消费区的工业直供用户

或城市门站。 

管道服务商既可以是独立的天然气

承运商，也可以是天然气生产商。 

中石油等 
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下游城市配送 

配送服务环节即自管道运输系统接收的天

然气通过城市配气系统输送至最终用户的

过程即城市配送环节，完整的城市配送系

统由配气站、配气管网、储气和各类调压

等组成。 

地方配送服务商：地方配送服务商负

责将从城市门站购进的天然气通过

地方配气管网系统输送至所服务的

终端用户。 

配送服务商一般是区域内的垄断服

务商（拥有特许经营权），在市场发

育不充分的情形下，一般也负责天然

气的销售业务。 

中国燃气、新奥能源、华

润燃气、深圳燃气等。 

资料来源：《中国天然气价格形成与补偿机制探讨》（张英著），Wind，光大证券研究所 

 

由于公司发展时点、区位特征、发展战略等因素的差异，A、H 股公司的成

长属性亦呈现分化特征。 

从上市时间来看，H 股燃气公司上市时间总体较早：如老牌燃气公司香港中

华煤气于 1960 年上市，龙头公司（如中国燃气、新奥能源、华润燃气等）

的上市时间集中于 2001~2008 年；近年来新上市公司的数量较少。相比而

言，A 股燃气公司上市时间较晚：多数公司于 2008 年后上市，或公司通过

资产置换、借壳上市、上市后业务转型等因素进入天然气行业；近年来新上

市公司数量较多。 

H 股燃气公司（尤其是龙头公司）的上市时间处于上文中天然气行业高速发

展的黄金时期，此阶段下游用户市场基本属于蓝海市场。借助行业发展的东

风及先发优势，H 股燃气公司通过内生外延增长，历经十余年发展，逐步成

长为全国性燃气行业龙头公司。相比而言， A 股燃气公司上市时间较晚，多

为区域型燃气公司，燃气业务经营区域多集中于公司总部所在地，异地业务

扩张较少。 

 

图 12：A、H 股燃气公司上市/转型时间 
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资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所（注：A、H 股燃气公司分别以橘色、紫色表示，*表示公司通过资产置换、借壳上市、

上市后业务转型等原因进入燃气领域的时间） 
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表 4：A、H 股代表燃气公司经营区域 

公司名称 经营区域 

中国燃气 
安徽、湖北、湖南、江苏、浙江、河北、广西、陕西、广东、辽宁、重庆、山东、山西、天津、吉林、内蒙古、黑龙

江、宁夏、福建、江西、甘肃、河南、贵州、云南、新疆、海南 

华润燃气 
黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、河北、山东、江苏、上海、山西、河南、安徽、浙江、陕西、湖北、江西、福建、湖

南、广东、广西、贵州、四川、云南、青海 

新奥能源 安徽、北京、福建、广东、广西、海南、河北、河南、湖南、内蒙古、江苏、江西、辽宁、山东、云南、浙江 

深圳燃气 广东、广西、江西、安徽、湖南、江苏、浙江 

百川能源 河北、天津、湖北 

新天然气 新疆 

重庆燃气 重庆 

资料来源：公司年报（注：统计时点为 2017 年底，中国燃气财年为 04-01 至次年 03-31） 

 

 

我们对 A、H 股燃气公司近年来的财务数据进行统计分析。需要说明的是，

为保证数据可比性，均采用全球 GSD 会计准则作为比较基准。 

2010~2017 年，A、H 股燃气行业的营业总收入增速变化相似，即 2010~2016

年营业总收入总体放缓，2017 年高速增长。这也与天然气下游消费量的变

化趋势（图 9）相近。 

从归母净利润的变化来看，除 2015 年行业整体景气度下行导致归母净利润

下滑外，2010~2017 年其他年份 A、H 股燃气行业的归母净利润均实现同比

正增长。受规模体量、经营区域差异等因素的影响，H 股燃气行业的归母净

利润增速相对稳定，而 A 股燃气行业归母净利润增速波动较大。 

 

图 13：营业总收入增速（%）  图 14：归母净利润增速（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：为保证数据可比性，均

采用全球 GSD 会计准则） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：为保证数据可比性，均

采用全球 GSD 会计准则） 

 

 

从毛利率来看，与 A 股燃气行业相比，H 股燃气行业的毛利率处于相对稳定

状态。受高毛利率接驳业务的结构性变化等因素影响，近年来 A 股燃气公司

毛利率逐步提升，A、H 股燃气行业毛利率差距收窄。 
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从净利率来看，H 股燃气行业的净利率同样处于相对稳定的水平，而 A 股燃

气行业的净利率波动较大。我们认为前者净利率相对稳定的主要原因包括 H

股燃气公司的规模体量优势、经营区域多样化（受个别区域政策调整的影响

相对较弱）、投资收益对业绩的平滑因素等。 

 

图 15：毛利率（%）  图 16：净利率（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：为保证数据可比性，均

采用全球 GSD 会计准则） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：为保证数据可比性，均

采用全球 GSD 会计准则） 

 

 

图 17：投资收益占税前利润的比例（%）  图 18：投资收益占净利润的比例（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：为保证数据可比性，均

采用全球 GSD 会计准则） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：为保证数据可比性，均

采用全球 GSD 会计准则） 

 

 

 

 

4、复盘 H 股燃气龙头公司的崛起之路 

我们选取了目前 H 股燃气龙头公司——中国燃气、新奥能源、华润燃气作为

研究对象，探索其成长轨迹。近年来，三家燃气龙头公司在二级市场表现亮

眼，我们认为其市值/收益的增长主要由业绩驱动。 
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图 19：H 股燃气龙头公司涨幅（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：涨幅以 2009-12-31 收盘价为基数计算） 

 

图 20：H 股燃气龙头公司 PE-TTM 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

4.1、城燃项目积极扩张 

三大 H 股燃气龙头公司上市初期，正值经济高速发展时期（详见图 9），彼

时城市燃气市场属于蓝海市场，发展前景广阔。借助资本力量，三大 H 股燃

气龙头公司均不断扩大燃气经营区域，拓展燃气项目。 

2010~2017 年，中国燃气、新奥能源、华润燃气的城市燃气项目数量年均复

合增速分别为 18.8%、9.7%、25.7%。总体而言，三家公司在“十二五”初

期项目拓展速度较快，其中受益于集团项目收购等因素，华润燃气的城市燃

气项目增速亮眼。随着外延并购项目难度增长，三家公司城市燃气项目增速

有所放缓。需要指出的是，受益于煤改气快速推进，中国燃气 2017 年项目

数量增速高达 50%，实现项目拓展的二次增长。与之对应，三家公司资本性

支出亦随着项目增量的变化呈现相似趋势。 
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图 21：城市燃气项目数（个）  图 22：资本性支出（人民币亿元） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 

由于城市燃气项目的特许经营权（通常为 30 年左右）壁垒，燃气公司在特

许经营权范围内具备垄断优势，因此城市燃气项目拓展的先发优势为燃气公

司天然气业务量（接驳、销售）的增长奠定基础。 

 

与天然气行业消费量的变化趋势相似，2011~2017 年三家燃气龙头公司的天

然气销售量增速亦呈现“V”型。受益于经营区域内渗透率的提升（内生）

和城市燃气项目的拓展（外延），三家公司天然气销售量实现较快增长。

2010~2017 年中国燃气、新奥能源、华润燃气天然气销售量年均复合增速分

别为 22.7%、26.4%、19.7%，高于全国均值。 

 

 

图 23：天然气销售量（亿立方米）  图 24：天然气销售量增速（%） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 
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图 25：渗透率（%）  
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资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 

 

 

近年来三家燃气龙头公司接驳收入逐年增长，2011~2017 年中国燃气、新奥

能源、华润燃气接驳收入年均复合增速分别为 24.3%、10.0%、23.9%。新

奥能源和华润燃气近年来接驳收入增速总体呈现收窄趋势；而受益于“煤改

气”工程的推进，2016~2017 年中国燃气的接驳收入急剧攀升，增速远超其

他两家龙头公司。 

 

 

图 26：接驳收入（人民币亿元）  图 27：接驳收入增速（%） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 

 

近年来三家燃气龙头公司天然气销售收入总体呈现增长趋势，2011~2017 年

中国燃气、新奥能源、华润燃气接驳收入年均复合增速分别为 19.0%、20.1%、

21.6%。受用气结构和价格调整等因素影响，天然气销售收入增速变化与天

然气销售量的变化不尽相同。 
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图 28：天然气销售收入（人民币亿元）  图 29：天然气销售收入增速（%） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 

图 30：燃气公司核心业务毛利率水平（以新奥能源为例） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

由于接驳收入的盈利水平通常高于天然气销售，接驳业务的增长有效驱动燃

气公司业绩提升。 

 

图 31：归母净利润增速（%）  图 32：扣非归母净利润增速（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：中国燃气财年为 04-01

至次年 03-31） 
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4.2、燃气衍生业务的拓展 

除燃气接驳和燃气销售的核心业务外，三家燃气龙头公司均拓展燃气行业相

关布局，以分散城市燃气行业运营风险。例如，中国燃气布局 LPG 业务，

新奥能源发展天然气储配站业务，以及三家燃气龙头公司均涉及的分布式能

源等综合能源业务。 

 

图 33：中国燃气 LPG 业务  图 34：新奥能源天然气储配站业务 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

5、政策对燃气股的影响几何？ 

作为典型的公用事业行业，燃气行业受政策的影响不容忽视。与同处于公用

事业的电力、水务等公司相比，由于缺乏突出看点，早期市场对于燃气公司

的关注度不高。随着 2016 年末《天然气行业“十三五”规划》的颁布，自

2017 年起天然气行业政策及热点事件频出，市场关注度提升。 

 

我们认为，近年来燃气行业关注度的提升主要基于以下两方面政策因素： 

（1）环保因素：大气污染治理压力叠加能源结构转型过程，清洁、高效的

天然气在现代清洁能源体系中的主要地位得以建立，天然气消费量的增长可

观。2017 年作为“大气十条”终考年，同时是“煤改气”爆发年，此点影

响体现得尤为明显。 

（2）改革因素：受历史遗留问题等因素影响，天然气行业体制僵化，价格

体系扭曲。近年来加速推进的天然气行业改革增强行业发展活力，天然气价

格改革理顺定价机制。改革的推进促进行业良性发展。 
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图 35：2017 年以来 A、H 股燃气行业涨幅及热点政策/事件复盘 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：涨幅以 2016-12-30 收盘价为基准计算） 

 

图 36：政策对于燃气公司的影响 
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资料来源：光大证券研究所 
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图 37：天然气价格改革示意图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

作为天然气产业链的中下游环节主体，受益于行业政策驱动，燃气公司天然

气销售量增长的确定性增强。随着天然气价格改革的推进，管输费、配气费

存在调整风险，但调整结束后价格变化的不确定性减弱，相关扰动因素缓解，

燃气公司的成长逻辑更加清晰。此外，通过价格调整可以提升天然气价格吸

引力，从而争取天然气消费增量。 

 

为了定量分析配气费下调对城市燃气公司盈利的影响，我们构建了一个只经

营配气业务的城市燃气样本公司模型，并针对高、低毛利方案分别进行了敏

感性测算。 

 

样本公司模型的假设条件如下： 

年售气量 1 亿立方米，供销差率 4%；天然气采购平均单价 1.7 元/立方米（不

含税）；折旧等固定成本为 0.17 亿元。 

我们构建了高、低毛利方案，两种方案下天然气平均售价分别为 2.6、2.1 元

/立方米（不含税），购销价差分别为 0.9、0.4 元/方（不含税），毛利分别

为 0.65、0.15 亿元，单方毛利分别为 0.65、0.15 元/立方米，综合毛利率分

别为 25.1%、7.2%。 

在高、低毛利方案下，我们就销售价格下调和售气量增长对样本公司毛利的

影响进行了敏感性测算，测算结果表明：高毛利方案下，天然气售气量分别

增长 6%、14%、22%、32%、43%时，可抵偿天然气平均售价下调 0.05、

0.10、0.15、0.20、0.25 元/立方米对公司毛利的负面影响；低毛利方案下，

天然气售气量分别增长 18%、44%、84%、155%、316%时，可抵偿天然气
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平均售价下调 0.05、0.10、0.15、0.20、0.25 元/立方米对公司毛利的负面

影响。 

 

表 5：天然气销售价格下调和售气量增长对毛利的影响（高毛利方案） 

毛利变化率（%） 售气量增长率（%） 

平均售价下调幅度 

（不含税，元/立方米） 
6% 14% 22% 32% 43% 

0.05 0% 9% 19% 30% 44% 

0.10 -8% 0% 9% 20% 33% 

0.15 -16% -9% 0% 10% 22% 

0.20 -24% -17% -9% 0% 11% 

0.25 -33% -26% -19% -10% 0% 

资料来源：光大证券研究所 

 

表 6：天然气销售价格下调和售气量增长对毛利的影响（低毛利方案） 

毛利变化率（%） 售气量增长率（%） 

平均售价下调幅度 

（不含税，元/立方米） 
18% 44% 84% 155% 316% 

0.05 0% 47% 121% 251% 547% 

0.10 -39% 0% 60% 168% 410% 

0.15 -78% -47% 0% 84% 273% 

0.20 -116% -94% -60% 0% 137% 

0.25 -155% -142% -121% -84% 0% 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

6、投资建议 

我们在本文中复盘了 A、H 股燃气行业的二级市场表现，并梳理了 H 股燃气

龙头公司的发展历程。我们认为，燃气公司未来的发展看点主要在于： 

（1）城市燃气项目的拓展。通过拓展城市燃气项目，燃气公司可提升潜在

用户的天然气消费量空间。此外，由于天然气终端销售价格由各地政府或价

格主管部门制定，城市燃气项目的分散化布局将降低价格调整风险。近年来，

一二线区域的城市燃气项目逐渐饱和，三四线区域的城市燃气项目将具备一

定程度的吸引力。 

（2）特许经营区域用户的培育。在受益于政策支持，天然气在现代清洁能

源体系中的地位确立。燃气公司在特许经营区域内几乎可实现垄断经营，业

绩增长将受益于增量用户涌入和存量用户能源替代。 

（3）天然气产业链的延伸。由于燃气公司多处于天然气产业链的中下游，

在气源供应偏紧时议价能力较弱。通过向上游布局，燃气公司的气源保障增

强，议价权提升。此外， 围绕燃气主业的衍生服务将提升燃气公司的产品

附加值，从而争取利润增量。 

维持燃气子行业“买入”评级，推荐布局产业链上游，业绩增长确定性较强

的城市燃气公司：深圳燃气、新天然气。 
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6.1、深圳燃气（601139.SH）：城燃业务扩张，静待靴

子落地 

◆立足深圳，放眼异地：深圳燃气是区域型燃气建运营公司，主营天然气、

石油气板块，核心业务为管道燃气业务。公司管道燃气业务立足深圳本地，

并积极拓展异地市场，规模体量在 A 股燃气公司中处于领先地位。 

◆多因素驱动天然气需求增长：受环境约束和政策推动等因素影响，作为现

代清洁能源体系的主体能源之一，天然气将扮演能源结构调整中的重要角

色，公司成长将受益于天然气行业的整体发展。公司管道燃气销售量仍以深

圳地区为主，未来看点包括电厂用气增长和城中村改造等。电厂用气方面，

公司电厂用户销售增量主要源于新用户拓展、存量用户电厂投产及已运行电

厂机组利用率的提升；城中村改造方面，公司力争到 2020 年完成城中村和

老旧住宅区管道天然气改造超过 99 万户，可见用气增长空间。 

◆天然气价格改革加速，期待配气费调整落地：近年来市场关于公司配气费

下调的担忧持续存在。2018 年 8 月广东省配气价格管理办法的出台一定程

度上缓解了市场对于公司配气费调整的担忧。我们认为，不排除地方政府通

过压缩城市燃气公司利润的方式为下游用户争取降价空间，但下调公司管输

费可提升天然气价格吸引力从而争取管道燃气销售增量，而且即使下调公司

管输费，下调的空间仍然有限。 

◆渐行渐近的 LNG 储备调峰项目：我国天然气储气调峰环节存在短板。近

年来，国家层面多次发布储气调峰设施建设相关政策，加强储气调峰环节力

度。截至 2018H1，公司周转能力 80 万吨/年的 LNG 储备调峰项目的工程进

度已达 99%，我们预计该项目有望于 2018 年年内投产。公司 LNG 储备调

峰项目的投产将增强公司天然气供应能力，缓解深圳天然气季节性供应缺口

问题；项目盈利弹性可观，期待投产贡献业绩增量。 

◆盈利预测与投资评级：我们维持盈利预测，预计公司 2018~2020 年 EPS

分别为 0.35、0.40、0.45 元，对应 PE 分别为 17、15、13 倍。根据公司相

对估值和绝对估值的结果，维持公司的目标价 7.35 元，对应 2018 年 21 倍

PE，维持“买入”评级。 

◆风险提示：天然气下游需求增速低于预期，天然气采购成本超预期上涨，

配气费进一步下行的风险，石油气价格波动的风险，LNG 储备调峰项目投产

进度慢于预期等。 

 

表 7：深圳燃气业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,509  11,059  12,993  15,937  17,801  

营业收入增长率 6.8% 30.0% 17.5% 22.7% 11.7% 

净利润（百万元） 772  887  1,002  1,163  1,297  

净利润增长率 17.0% 14.9% 13.0% 16.1% 11.5% 

EPS（元） 0.27  0.31  0.35  0.40  0.45  

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.0% 10.5% 11.0% 11.7% 11.9% 

P/E 23  20  17  15  13  

P/B 2.3  2.1  1.9  1.8  1.6  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 09 月 13 日 
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6.2、新天然气：收购亚美能源，布局天然气全产业链 

◆向上游煤层气延伸，协同效应增强：随着国家“煤改气”政策的推行，我

国天然气需求正处于高速增长时期，供需缺口导致气价有望进一步提升。公

司立足新疆，拥有部分城市燃气分销特许经营权，经营区域为新疆境内 8 个

市（区、县），其中乌鲁木齐高新区燃气销售稳定增长。2018 年上半年公

司累计销售天然气 3.35 亿方，同比增长 16%。收购亚美能源后，公司业务

范围扩展至山西，将打通产业链，释放在上游开发投资的权限，协同效益明

显，有望降低成本，销量扩大，保证业绩的持续增长，对长期发展具有重要

的战略意义。 

◆收购亚美能源，布局天然气全产业链：公司 2018 年 4 月公告称，拟通过

现金交易方式收购亚美能源控股有限公司 50.5%的已发行股份，成为亚美能

源第一大股东。2018 年 8 月 6 日下午 16 时要约期截止，香港利明已收到

27.58 亿股股份的有效接纳、1.94 亿份购股权的有效接纳及 0.36 亿受限制股

份单位的有效接纳；根据要约条款，香港利明将按每股 1.75 港元收购总共

16.93 亿股股份，每份 0.5647 港元收购并注销 1.00 亿份购股权，每份 1.75

港元收购并注销 0.20 亿份受限制股份单位。 

◆煤层气市场潜力巨大，下半年有望带来业绩增量：煤层气是清洁能源，国

家能源局将煤层气产业发展成为重要的新兴能源产业，一旦商业化经济效益

巨大。亚美能源主要在山西省沁水盆地的潘庄、马必两区块的进行煤层气开

采工作，潘庄区块设计产能为 5 亿立方米/年，马必区块一期设计产能 10 亿

立方米。18 年二季度潘庄日均产气量达 179 万 m³，环比一季度增长 4.5%，

马必区块日均产气量 25 万 m³，同比增长 24%，日后两个区块均有望进行大

规模商业开发，预计为亚美能源带来业绩增量，进而促进公司合并报表业绩

提升。 

◆盈利预测与投资评级：我们维持盈利预测，预计公司 2018~2020 年的 EPS

分别为 1.76、2.54、3.31 元，对应 PE 分别为 21、15、11 倍，维持目标价

45.72 元，对应 2019 年 18 倍 PE，维持“买入”评级。 

◆风险提示：天然气下游需求增速低于预期，配气费下调的风险，收购亚美

能源进度不及预期等。 

 

表 8：新天然气业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 915  1,016  1,548  2,230  2,630  

营业收入增长率 -3.7% 11.1% 52.3% 44.1% 18.0% 

净利润（百万元） 203  264  282  406  530  

净利润增长率 1.5% 29.7% 7.1% 43.9% 30.4% 

EPS（元） 1.27  1.65  1.76  2.54  3.31  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.4% 13.6% 13.7% 18.1% 22.0% 

P/E 29  23  21  15  11  

P/B 3.3  3.1  2.9  2.6  2.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 9 月 12 日 
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7、风险分析 

销售量风险： 

天然气销售量将直接影响燃气公司盈利，若天然气下游需求低于预期或上游

供给低于预期将直接影响天然气销售量的增长，进而影响燃气公司盈利。 

接驳业务风险： 

由于接驳业务收费属于高利润的一次性收费，对于收取接驳费的燃气公司而

言，新用户接驳数量下滑或接驳费用降低将拖累燃气公司利润。 

价格风险： 

燃气公司的价格风险主要为天然气采购成本风险和配气费调整风险。天然气

采购价格上涨将增加燃气公司成本。配气费调整风险主要为天然气价格改革

执行下，燃气公司管输费、配气费进一步下行的风险。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及
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评
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 郑锐 021-22169080 18616663030 zhrui@ebscn.com 

 凌贺鹏 021-22169093 13003155285 linghp@ebscn.com 

 周梦颖 021-22169087 15618752262 zhoumengying@ebscn.com 

金融同业与战略客户 黄怡 010-58452027 13699271001 huangyi@ebscn.com 

 徐又丰 021-22169082 13917191862 xuyf@ebscn.com 

 王通 021-22169501 15821042881 wangtong@ebscn.com 

 赵纪青 021-22167052 18818210886 zhaojq@ebscn.com 

 马明周 021-22167343 18516159056 mamingzhou@ebscn.com 

私募业务部 戚德文 021-22167111 18101889111 qidw@ebscn.com 

 安羚娴 021-22169479 15821276905 anlx@ebscn.com 

 张浩东 021-22167052 18516161380 zhanghd@ebscn.com 

 吴冕 0755-23617467 18682306302 wumian@ebscn.com 

 吴琦 021-22169259 13761057445 wuqi@ebscn.com 

 王舒 021-22169134 15869111599 wangshu@ebscn.com 

 傅裕 021-22169092 13564655558 fuyu@ebscn.com 

 王婧 021-22169359 18217302895 wangjing@ebscn.com 

 陈潞 021-22169369 18701777950 chenlu@ebscn.com 

 王涵洲  18601076781 wanghanzhou@ebscn.com 

 

国投瑞银


	REPORTTITLE
	FIRSTTABLE
	STOCKINVEST
	AUTHOR
	HQCHART

