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[Table_Title] 

广发海外&燃气行业 

月度跟踪：2018 全年天然气消费量增长

17.5%，进口量增长 34.5% 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 1 月行情回顾：港股燃气部分上涨，A 股燃气普跌 

2019 年 1 月 2 日至 1 月 31 日，天伦燃气、北京燃气蓝天、新奥能源位居

港股燃气行业涨幅前三；A 股燃气行业中除深圳燃气上涨 5%，其他普遍下跌。 

 行业数据跟踪：2018 全年天然气消费量同比增长 17.5% 

据发改委最新数据显示：2018 年 12 月天然气消费量 277.4 亿方，同比增

长 13.1%，1-12 月累计消费量 2787.4 亿立方米，同比增长 17.5%；累计产量

1583 亿立方米，同比增长 6.5%；累计进口量 1237 亿立方米，同比增长 34.5%，

进口依存度提升至 44.36%。价格方面，进入 12 月寒潮后，2018 年 12 月底

LNG 市场价环比 11 月底上涨 14.79%至 5150.3 元/吨，截至 1 月 20 日 LNG

市场价 5340.1 元/吨，环比增长 2.04%。 

 行业重要动态：今冬天然气供应稳定  

发改委发言人表示，自 2018 年 12 月 5 日以来，天然气日消费量一直保持

在 9 亿立方米以上；国内气田保持高负荷生产，日均产量同比增加近 2000 万

立方米；储气库发挥重要作用，每天动用近 1 亿立方米，人民群众取暖用气得

到较好保障。我们认为，2017 年供暖季受“气荒”影响，部分天然气需求被

抑制，2018 年气源相对充足，带动需求进一步释放。 

 公司重要动态 

港股方面，1 月 8 日，天伦燃气公告截至 2018 年底河南煤改气已完成完

工 30 万户之目标，符合我们预期，并且煤改气接驳费回款进度顺利。A 股方

面，多家公司发布2018全年业绩预告，其中深圳能源归母净利同比增长7.33%，

重庆燃气归母净利同比下降 5.79%。 

 投资建议 

受益于国家能源政策以及日趋严格的环保政策，天然气消费需求保持较快

增长，煤改气带动销气和接驳业务并驾齐驱，首推下游城燃运营商。港股方面

我们推荐中国燃气（ 00384.HK）、新奥能源（ 02688.HK）和天伦燃气

（01600.HK）。A 股方面我们推荐百川能源（600681.SH）、深圳燃气

（601139.SH）。 

 风险提示 

油价等可比燃料价格大幅上涨；天然气价格政策推动不及预期，“煤改气”

政策实施不及预期，项目进度不及预期。  
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表1：重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 
EPS货

币 

股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/11 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

新奥能源 02688.HK 买入 人民币 77.60 85.93 4.11 4.64 15.92 14.05 13.9 12.7 19.81 21.49 

天伦燃气 01600.HK 买入 人民币 8.04 8.22 0.59 1.03 11.70 6.66 12.3 9.2 16.12 26.70 

中国燃气 00384.HK 买入 港币 24.95 -- 1.53 1.85 16.31 13.49 16.31 13.49 11.24 1.53 

华润燃气 01193.HK 买入 港币 32.00 - 2.00 2.26 16.00 14.16 12.5 11.3 24.8 25.4 

昆仑能源 00135.HK 增持 人民币 8.19 -- 0.70 0.77 10.06 9.15 5.5 4.9 14.1 15.0 

H 股平均        14.00 11.49     

百川能源 600681.SH 买入 人民币 11.69 -- 1.06 1.31 11.17 9.04 5.7 5.0 23.5 22.4 

深圳燃气 601139.SH 买入 人民币 5.69 -- 0.35 0.39 16.46 14.77 25.74 22.86 10.6 10.7 

A 股平均        13.81 11.90     

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：股价单位 H 股为港币，A 股为人民币；2019 年 2 月 11 日港币兑人民币汇率为 0.86 
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一、月度行情回顾 

2019年1月2日至2019年1月31日，港股燃气板块指数上涨4.53%，A股申万燃气

指数下跌1.02%。从个股涨跌幅来看，港股燃气里天伦燃气、北京燃气蓝天和新奥

能源涨幅位居前三，分别为24%、10%和8%；A股燃气行业中除深圳燃气上涨5%，

其他普遍下跌。 

 

图1：港股燃气行业1月度个股涨跌幅  图2：A股燃气行业1月度个股涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：2018年初至今港股燃气行业相对市场表现  图4：2018年初至今A股燃气行业相对市场表现 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、行业数据跟踪：2018 全年消费量同比增长 17.5% 

2018 年 12 月天然气单月消费量同比增长 13.1%，累计同比增长 17.5% 

 

2018年1-12月天然气累计消费量2787.4亿立方米，同比增长17.5%。2018年12

月当月天然气消费量为277.4亿立方米，同比增长13.1%。2018年1-11月，天然气月

消费量分别为242、218、230、217、221、221、224、232、213、231、262亿立

方米，同比分别增长13.6%、7.8%、10.8%、19.2%、17.5%、23.5%、19.1%、21.6%、

23.1%、16.3%、20.3%。 

 

图5：中国天然气月度消费量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图6：中国天然气累计消费量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

2018 年 12 月天然气产量同比增长 10.0%，累计产量同比增长 6.5% 

 

2018年1-12月天然气产量累计1583亿立方米，同比增长6.5%。2018年12月当

月天然气产量为153亿立方米，同比增长10.0%。2018年1-11月，天然气月产量分

别为136、126、140、129、127、121、129、128、120、134、139亿立方米，同
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 比分别增长2.9%、5.0%、4.5%、6.9%、6.7%、3.4%、9.4%、9.6%、9.1%、8.9%、

10.6%。 

 

图7：中国天然气月度产量情况（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图8：中国天然气累计产量情况（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

2018 年 12 月天然气进口量同比增长 17.0%，累计同比增长 34.5% 

 

据发改委数据显示，2018年12月天然气进口量127.4亿立方米，同比增长17.0%。

2018年1-12月天然气累计进口量1237亿立方米，同比增长34.5%。2018年1-11月，

天然气月进口量分别为109、96、90、90、97、103、98、107、97、99、124亿立

方米，同比分别增长29.0%、41.0%、32.9%、42.2%、34.4%、37.3%、33.6%、

38.9%、31.1%、26.6%、32.1%。 

根据海关总署数据显示，2018年12月天然气进口量923万吨，同比增长16.97%。

其中PNG进口量为294万吨、同比上升2.80%，LNG进口量为629万吨、同比上升

25.05%。2018年度，天然气累计进口量9039万吨，同比增长31.54%，其中LNG进

口量5378万吨，同比增长41.20%，占比59%；PNG进口量3662万吨，同比增长

20.34%，占比41%。 
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图9：中国天然气月度进口量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图10：中国天然气累计进口量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图11：2017年1-12月累计进口天然气占比  图12：2018年1-12月累计进口天然气占比 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图13：LNG月度进口量情况（单位：万吨）  图14：PNG月度进口量情况（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图15：2018年中国进口气源分布（按国家）  图16：2017年中国进口气源分布（按国家） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

截至2018年12月进口依存度为44.36%。从进口气源来看，2018年12月我国天

然气进口来自于澳大利亚、土库曼斯坦、卡塔尔、印度尼西亚，其中澳大利亚占到

总量的26%，土库曼斯坦占24%，卡塔尔占12%，印度尼西亚占9%。2018年全年进

口天然气主要来自土库曼斯坦、澳大利亚、卡塔尔、马来西亚等，其中土库曼斯坦

占到29%，澳大利亚占27%，卡塔尔占11%，马来西亚占7%。2006-2018年我国天

然气进口量从10亿立方米上升至1237亿立方米，天然气进口依存度从1.72%上升至

44.36%。 

图17：天然气进口依赖度达44.36% 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 2018年12月进口均价500.43美元/吨，同比上涨32.21%。较2018年11月476.22

美元/吨的进口均价环比上涨5.08%，自2016年年初以来整体进口均价累计涨幅为

46.7%。 

根据海关总署公布的数据，天然气2017年四季度以来进口均价从低位开始反弹：

2017年9月进口价达到下半年低点335.76美元/吨；10月进口价开始连续回升，至

2018年1月达到阶段高点392.79美元/吨、同比上涨21.14%；2月均价小幅回落至

391.92美元/吨、同比上涨23.00%；3月继续小幅回落至390.27美元/吨，同比上涨

23.39%；随着采暖季结束4月份进口均价下跌至377.90美元/吨，同比上涨22.54%；

5月以后天然气进口价持续走高至12月份的500.43美元/吨、同比上涨32.21%，达到

2018年以来最高点。 

 

图18：全国天然气进口均价情况（单位：美元/吨） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图19：全国天然气进口均价自2016年初以来累计涨跌幅  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2018年12月PNG进口均价环比11月上升5.34%至357.14美元/吨、同比上涨

20.35%。2018年1-11月PNG进口均价分别为305.23、310.64、313.11、299.19、
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 310.72、311.83、301.86、325.82、324.53、317.66、339.04美元/吨，同比涨幅分

别为15.04%、12.72%、12.45%、13.31%、13.21%、14.08%、5.26%、18.28、14.97%、

10.80%、12.30%。截止2018年12月，PNG进口均价自2016年初以来累计涨幅为

17.32%。 

 

图20：管道气进口均价走势（2014.12-2018.12） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

2018年12月LNG进口均价环比11月上涨3.54%至567.41美元/吨、同比上涨

33.49%，连续22个月保持同比上涨。2018年1-11月LNG进口均价分别为436.47、

451.84、454.77、457.32、465.07、460.98、491.84、497.12、511.22、533.32、

548.02美元/吨，同比涨幅分别为19.64%、23.73%、26.32%、24.28%、22.13%、

23.92%、27.85%、27.89%、36.42%、37.57%、36.43%。截止2018年12月，LNG

进口均价自2016年初以来累计涨幅为48.11%。 

 

图21：LNG进口均价走势（2014.12-2018.12） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 日本原油鸡尾酒（JCC）价格随国际油价反弹推动LNG价格上涨。中国从卡塔

尔、澳大利亚等主要LNG进口国的进口价格核定采用与日本JCC价格挂钩模式，日

本JCC价格自2016年中以来随国际油价从低位快速上涨，推动东亚LNG价格企稳回

升，2018年11月份JCC为81.74美元/桶，相较2016年2月30.40美元/桶的最低点累计

上涨168.88%。另外，国际其他原料油价格近半年来提升趋势显著。 

 

图22：日本原油鸡尾酒价格趋势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

截至2018年12月，我国LNG接收站总设计接卸能力达6790万吨/年，其中2018

年以来新增投产LNG接收站总设计能力1000万吨/年。目前在建产能合计1155万吨，

其中295万吨计划2018年底前投产，目前尚未正式投产。拟新建及扩建产能合计6330

万吨，预计将于2020年后集中投产，届时我国LNG接收站合计接受能力将达到14275

万吨/年。 

 

表 2：我国在建 LNG 接收站产能汇总 

项目名称 位置 所属公司 产能（万吨/年） 投产时间 

潮州华丰 潮州市饶平县龙湾村  华丰、中天 100  2018  

深燃 LNG 深圳市大鹏新区下洞村 深圳燃气 80  2018  

广西防城港 防城港东湾暗埠江深槽中段 中国海洋石油（00883.HK） 60  2018  

广汇启东（二期） 江苏南通港吕四港区 广汇集团 55  2018  

江阴 LNG 江阴市璜土镇化工园区 

中天能源、中国石油

（601857.SH）寰球工程 200  2019  

烟台浮式 烟台港西港区 中国海洋石油（00883.HK） 300  2020  

温州 LNG 温州洞头小门岛 

中国石化（600028.SH）、浙

能天然气 300  2022  

合计 

  

1155  

 数据来源：公司官网，国际燃气网，中国石化新闻网，新华网，广发证券发展研究中心 
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 图23：中国在建及已建LNG接收站地图（更新至2019年1月） 

 
数据来源：中国石油（601857.SH），中国海洋石油（00883.HK），中国石化（600028.SH），

广发证券发展研究中心 

 

下图列举了5个主要港口的LNG接收站价格，其中福建莆田站自2016年12月以

来的涨幅最高为45.7%，其次的深圳大鹏涨幅为33.0%。 

 

图24：2016年12月-2018年12月主要港口接收站LNG价格（元/吨） 

  

数据来源：燃气在线，广发证券发展研究中心 

 

12月寒潮来袭后LNG价格有所反弹，截至2018年12月末LNG市场价为5150.3

元/吨（约3.68元/立方米），环比上升14.79%，同比下降28.95%。截至2019年1月

20日LNG全国市场价5340.1元/吨，环比上升2.04%。 

我国LNG市场价自2015年初进入下行通道，2016年6月跌至2728元/吨的低位，

后续逐渐回升至2016年底的3183.5元/吨，2017年前三季度气价以平稳为主，2017
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 年9月以来LNG全国市场价持续上涨，至2017年12月末上涨至最高点为7248.9元/吨，

2018年1-4月持续下跌至3331.3元/吨，5月环比上涨13.90%、首现价格反弹，6月基

本持平至3769.4元/吨，7月快速上涨至4429.2元/吨，8月份小幅回落至4193.4元/吨，

10月份进一步上涨至4548.4元/吨，11月份回落至4486.8元/吨，12月底上升至5150.3

元/吨。 

 

图25：LNG全国市场价变动情况（元/吨） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

表注：统计局数据从2013年12月开始才有全国LNG均价的统计 

上海石油天然气交易中心交易活跃，成交均价近期有所回落 

 

2018年度，上海石油天然气交易中心共成交液化天然气266.93万吨，成交金额

达到124.34亿元；管道天然气240.82亿方，成交额517.06亿元。2017年度，交易中

心共成交液化天然气153.88万吨，成交金额达到59.12亿元；管道天然气281.49亿方，

成交额570.82亿元。 

 

图 26：交易中心 LNG 成交量及成交金额  图 27：交易中心 PNG 成交量及成交金额 

 

     

 

数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心  数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心 

 

从价格角度来看，2018年12月，交易中心LNG平均单价为4981元/吨，PNG的

5150.30 

2000

3200

4400

5600

6800

8000 市场价:液化天然气LNG:全国

0

7

14

21

28

0

12

24

36

48

60

2016-12 2017-04 2017-08 2017-12 2018-04 2018-08 2018-12

成交量（万吨） 成交额（亿元，右轴）

0

30

60

90

120

150

0

13

26

39

52

65 成交量(亿方） 成交额（亿元，右轴）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 20 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|燃气Ⅱ 

 平均单价为2.51元/立方米，处于2016年以来的较高水平。2018年年度交易中心LNG

平均单价为4658元/吨，PNG的平均单价为2.15元/立方米。2017年度交易中心LNG

平均单价为3842元/吨，PNG的平均单价为2.03元/立方米。 

逐月来看，2018年12月，LNG单价为4981元/吨，同比上涨4.45%；PNG交易

单价为2.51元/立方米，同比上涨15.92%。2018年11月，LNG单价为4903元/吨，同

比上涨8.31%；PNG交易单价为2.32元/立方米，同比上涨15.24%。2018年11月份

的LNG成交价环比上涨27.0元/吨，PNG成交价环比上涨0.1587元/立方米。2018年

12月份的LNG成交价环比上涨78.1元/吨，PNG成交价环比上涨0.1877元/立方米。 

 

图28：交易中心LNG成交月均价（2016.12-2018.12）  图29：交易中心PNG成交月均价（2016.12-2018.12） 

 

 

 

数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心 

 

 数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心 

 

三、行业重要动态：今冬天然气供应稳定 

 

今冬天然气供应稳定 日消费量达9亿方以上。2019年1月22日，发改委发言人

表示，自2018年12月5日以来，日消费量一直保持在9亿立方米以上；国内气田保持

高负荷生产，日均产量同比增加近2000万立方米；储气库发挥重要作用，每天动用

近1亿立方米，人民群众取暖用气得到较好保障。一位中国石油（601857.SH）中层

管理人士告诉《中国经营报》记者，2019年1月9日，在中国石油（601857.SH）

2019-2030年地下储气库建设规划部署安排会议上，中国石油（601857.SH）已与

各相关油气田企业签订储气库项目建设责任书，未来10年，中国石油（601857.SH）

将扩容在役的10座储气库(群)，新建23座储气库。 

广发简评：随着国内天然气供应能力的不断提升，今年冬天天然气供需矛盾也

得到了缓解。我们认为，2017年供暖季受“气荒”影响，部分天然气需求被抑制，

2018年气源相对充足，带动需求进一步释放。 

鄂西地区发现高产页岩气藏。自然资源部中国地质调查局1月22日称，鄂西地区

（湖北西部）页岩气调查取得重大突破，页岩气地质资源量达11.68万亿立方米，具

有建成年产能100亿立方米的资源基础。由此，鄂西地区有望成为我国页岩气勘查开

发和天然气增储上产新的基地，形成与重庆涪陵、长宁—威远“三足鼎立”的资源

格局，打破我国页岩气开发均集中在长江上游的局面。 
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 广发简评：在常规气稳定增产的情况下，非常规资源勘探的提速对保障国内能

源安全具有重要意义。 

国家油气管网公司有望上半年面世。根据《经济参考报》，日前国家发改委开

会通过国家油气管网公司组建方案，已上报至国家层面等待批复，有望今年上半年

面世。从目前的思路来看,中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）、中

国海洋石油（00883.HK）等国有大型油气企业的管道资产将被剥离重组，实现管输

和销售分开;拟引入社会资本，推进油气管网运营机制改革,保障公平接入。 

广发简评：我们认为，2019年油气改革将持续推进，成立国家管网公司有利于

打破上下游一体化垄断，实现第三方公平准入，进一步降低下游用气成本，刺激终

端用户需求。 

上海油气中心天然气交易活跃。上海石油天然气交易中心日前披露，2018年该

交易中心天然气交易量突破600亿立方米，达到604.55亿立方米。从交易价格看，管

道天然气成交价格总体平稳，呈现先抑后扬特征，价格波动区间为2.0~2.6元/立方米。

LNG价格在3600~5000元/吨，价格引导作用日益明显，LNG区域标杆价格正在形成。

截至2018年底，上海油气交易中心企业会员数量2242家，比2017年底的1592家增

长40%，国内外交易活跃会员超过500家，国内国际市场互动活跃，交易中心正渐成

行业枢纽。 

广发简评：上海油气中心除了基础的油气交易功能，还承担着行业交流沟通功

能、企业信用累积功能和价格输出功能等，其活跃的天然气交易有利于行业的市场

化和信息化发展，同时也为企业价格决策提供了依据。 

四、公司重要动态 

表 3：公司重点动态 

公司名称 当月主要动态 广发简评 

天伦燃气

（01600.HK） 

1月 8日，公司公告自 2018年 7月底启动的河南乡镇煤改气项目，截至 2018

年底已完成完工 30 万户之目标，并收到截至 2018 年 11 月底完工部分的全

部款项回收，总额约 5 亿元人民币。目前，正在进行 12 月完工部分的款项

确认及回收工作，预计未来两周能完成至少 2 亿元人民币的回款。 

公司河南煤改气完成度符合我们预期，煤

改气接驳费回款工作进展顺利。 

昆仑能源

（00135.HK） 

1 月 26 日，昆仑能源与丝路物流及君桥资本就成立合资公司订立合资协议，

预期发行股本 1 亿元，各出资 45%、40%及 15%，该合资公司拟作为投资

管理平台，负责在香港筹措资金，及租赁昆仑能源的附属公司乌海华气公司

LNG 工厂及相关配套设施设备进行 LNG 相关业务。 

公司进一步整合 LNG 产业链。 

蓝焰控股

（000968.SZ） 

1 月 29 日，公司公告 2018 年业绩预告，预计 2018 年实现归母净利润 6.2

亿元~6.9 亿元，同比增长 27%~41%。 

受益于行业高景气度，煤层气业务盈利提

升，气井施工业务量同比增加。 

重庆燃气

（600917.SH） 

 

1 月 26 日，公司公告 2018 年业绩快报，预计 2018 年公司实现营业收入

63.8 亿元，同比上升 11.69％；归母净利润 3.4 亿元，同比下降 5.79%。实

现燃气销售量 33.35 亿立方米，同比增长 15.92％。 

受到当地居民用气顺价滞后及非居进气

价大幅上涨的影响，公司供气量和收入明

显增长，但“增收不增利”。 

皖天然气

(603689.SH) 

1 月 25 日，公司公告 2018 年业绩预告，2018 年归母净利润将增加 4230

万元到 6718 万元，同比增加 34%到 54%。扣非归母净利润将增加 5525 万

元到 7610 万元，同比增加 53%到 73%。 

受益于安徽区域经济增长和“煤改气”等

环保政策综合影响，公司输售气量快速增

长。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=449461309&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.2.2.65066
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=449461309&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.2.2.65066
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佛燃股份

（002911.SZ） 

1 月 26 日，公司公告全资子公司华兆能拟以自有资金 4964 万元收购武强中

顺公司 80%股权。标的公司经营区域为河北省衡水市武强县，武强县乡镇

天然气综合利用开发利用工程项目于 2016 年 9 月审批通过，总投资 1.4 亿

元，铺设燃气管网 280Km，截止 2018 年底已投入约 1400 万元，已通气

3735 户。标的公司业绩承诺自交割起 3 年内累计净利润不低于 2000 万元。 

异地收购旨在布局全国，标的公司 2017、

2018 年净利润分别为-18.9 万元、-14.69

万元，且项目推进仍需投入 1.26 亿，实

现业绩承诺或有一定难度。 

 

1 月 19 日，公司公告 2018 年业绩快报，2018 年公司天然气供应量 18.37

亿立方米，同比增长 19.67%；营业收入 50.94 亿元，同比增长 18.69%；

利润总额 6.19 亿元，同比增长 2.68%；归母净利润 3.55 亿元，同比增长

2.27%。 

公司经营区域内工业发达，支撑用气量、

营收高增长，利润增速较低系当地天然气

价格偏低。 

百川能源

（600681.SH） 

1 月 15 日，公司公告拟以公司 2018 年度利润分配方案实施时股权登记日的

总股本为基数，每 10 股派发现金红利人民币 5 元（含税），同时以资本公

积转增股本，每 10 股转增 4 股。 

高股息+高转增彰显公司盈利能力强、现

金流充裕。 

深圳燃气

（601139.SH） 

1 月 9 日公司公告 2018 年业绩预告，预计实现营业收入 127.4 亿元，同比

增长 15.22%，其中天然气销售收入 79.7 亿元，同比增长 26.32%；归母净

利润 9.5 亿元，同比增长 7.33%。 

业绩符合预期，电厂用气增速亮眼。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

五、主要燃气公司估值对比 

表 4：主要燃气公司估值情况（股价为 2019 年 2 月 11 日收盘价） 

公司名称 公司代码 股价 单位(EPS)  
EPS（元） PE（x） 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

新奥能源 02688.HK 77.60  人民币 3.42  4.11  4.64  5.23  19.54  16.24  14.39  12.76  

天伦燃气 01600.HK 8.04  人民币 0.41  0.59  1.03  1.27  16.87  11.77  6.70  5.45  

中国燃气 00384.HK 24.95  港币 1.23  1.59  1.93  2.33  21.32  16.31  13.49  11.24  

华润燃气 01193.HK 32.00  港币 1.68  2.00  2.26  2.50  19.05  16.00  14.16  12.80  

港华燃气 01083.HK 6.35  港币 0.49  0.51  0.58  0.69  13.07  12.45  10.95  9.20  

昆仑能源 00135.HK 8.19  人民币 0.55  0.70  0.77  0.84  12.81  10.06  9.15  8.39  

H 股平均                 13.49  11.19  9.71  

百川能源 600681.SH 11.84 人民币 0.88  1.06  1.31  1.62  13.45  11.17  9.04  7.31  

深圳燃气 601139.SH 5.76 人民币 0.40  0.35  0.39  0.44  14.40  16.46  14.77  13.09  

陕天然气 002267.SZ 7.52 人民币 0.36  0.40  0.46  0.53  20.89  18.80  16.35  14.19  

重庆燃气 600917.SH 6.87 人民币 0.23  0.24  0.24  0.25  29.87  28.63  28.63  27.48  

A 股平均                 18.76  17.20  15.52  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：新奥能源、天伦燃气、中国燃气、华润燃气、昆仑能源为广发证券预测，其他为 Wind 一致预测；股价单位 H 股为港币，A 股为人民

币；2019 年 2 月 11 日港币兑人民币汇率为 0.86 

 

六、投资建议 

我们首推下游城市燃气运营商。我们认为，受益于国家能源政策以及日趋严格

的环保政策，未来三年天然气消费需求保持较快增长。城燃运营商在经营区域拥有
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 特许经营权，销气量增长稳定。农村煤改气带动销气和接驳业务并驾齐驱。港股方

面，我们推荐中国燃气（00384.HK 乡镇气代煤接驳对业绩弹性大，采暖用气强劲

拉动销气量，且毛差较为稳定）、新奥能源（02688.HK 销气量预计保持较快增长，

舟山LNG接收站有望增厚业绩）、天伦燃气（01600.HK 销气价差稳定，销气量和

新增接驳用户数有望维持较快增长，并且是河南省农村煤改气主要收益标的）。A

股方面，我们推荐百川能源（600681.SH高分红标的，业绩高成长内生+外延并举）、

深圳燃气（601139.SH 销气量快速增长，LNG调峰站投产在即）。 

 

表 5：GF 燃气推荐投资组合 

 
公司名称 公司代码 当月涨跌幅 2018 年初至今涨跌幅 

H 股 中国燃气 00384.HK -10.7% 15.7% 

H 股 新奥能源 02688.HK 7.8% 38.2% 

H 股 天伦燃气 01600.HK 23.9% 32.8% 

A 股 百川能源 600681.SH -1.3% -10.9% 

A 股 深圳燃气 601139.SH 6.0% -6.8% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

七、风险提示 

油价等可比燃料价格大幅上涨，天然气价格政策推动不及预期，终端分销价格

被下调的政策风险，“煤改气”政策实施不及预期，项目进度不及预期，销气毛差

降幅超过预期，供给能力限制销气量较快增长。 
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