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销气量持续增长，毛差预计趋稳 
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核心观点： 
 2019 上半年港股城燃公司销气量快于全国天然气销气增速 

港股城燃公司上半年销气量表现良好，华润燃气、新奥能源、天伦燃气
及中国燃气城市燃气销量分别同比增长 13.1%/15.1%/23.3%/23.1%，快于
全国天然气销气增速。四家公司的工商业用户销气量增速受经济形势的影
响较往年同期有所回落，分别同比增长 16.7%/16.4%/16.9%/23.5%。居民
用户方面，新奥能源、天伦燃气以及中国燃气的居民用户销气量增速较去年
同期放缓，但仍处于较高水平，同比增速分别为 16.9%/24.2%/33.6%；华
润燃气居民用户销气量增速相对稳定，同比下降 1.1pp 至 12.7%。 

 毛差预计趋于稳定 

2019 年上半年受到上游气源涨价的影响，港股城燃公司毛差均有下
调。华润燃气、新奥能源和天伦燃气上半年销气毛差分别为人民币
0.58/0.58/0.54 元/立方米，较去年同期分别下降 0.04/0.04/0.06 元/立方米。
考虑到未来气源供应较充足和顺价机制的逐步完善，我们预计未来毛差将
趋于稳定。 

 接驳业务稳健发展，煤改气稳步推进 

2019 年上半年港股城燃公司接驳业务稳健发展，华润燃气、新奥能源、
天 伦 燃 气 以 及 中 国 燃 气 新 增 接 驳 居 民 户 数 分 别 为 同 比 增 长
31.96%/19.4%/191.8%/25.1%。2019 年 6 月接驳费政策落地，主要针对乱
收费现象进行整治，要求原则上成本利润率不得超过 10%。今年上半年港
股城燃公司的居民用户平均接驳费均有下降，华润燃气、新奥能源和天伦燃
气的居民用户平均接驳费分别为 2,510/2,730/2,605 元 /户，同比下降
15.5%/7.2%/1.5%。我们认为港股城燃公司接驳费价格水平均在合理范围
内，未来预计会温和下调。 

 上半年整体财务状况健康 

从盈利方面看，天伦燃气营业利润率最高，达到 23.0%；除去新奥能
源和大众公用，其他港股城燃公司归母净利率均在 10%以上。资产负债率
方面，中国燃气、大众公用的资产负债率分别升至 60.3%/62.9%；华润燃
气资产负债率维持在 57%；其他港股城燃公司的资产负债率有所下降。总
体来说，2019 年上半年港股城燃公司财务状况健康，预计全年港股城燃公
司较去年会有更为出色的财务表现。 

 积极拓展增值业务和新兴业务 

今年上半年新奥能源、天伦燃气和中国燃气的增值业务收入均有增长。
新奥能源增值业务收入增幅高达 125.4%，收入增至人民币 10.4 亿元。营
收占比方面四家公司均相对稳定，新奥能源和中国燃气由于业务的较快发
展，营收占比分别提升 1.2pp/1.0pp。此外，由于清洁能源的需求不断增长，
华润燃气和新奥能源也正在发展新兴业务，预计未来将助力增厚业绩。 

 重点公司推荐 

港股城燃公司我们首推中国燃气（ 00384.HK ）和天伦燃气
（01600.HK）。中国燃气乡镇气代煤接驳对业绩弹性大，采暖用气强劲带动
销气量稳定增长。天伦燃气农村煤改气发展空间大，接驳业增厚的同时用户
通气后销气量增速得到保障。 

 风险提示 

“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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 [Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表（根据2019年9月6日收盘价计算） 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

新奥能源 02688.HK 港币 80.00 2019-09-02 买入 91.20 4.10  4.96  17.6  14.6  12.9  11.2  22.7  24.8  

中国燃气 00384.HK 港币 30.10 2019-06-24 买入 32.65 1.81  2.24  15.4  12.4  14.3  12.1  24.8  28.1  

华润燃气 01193.HK 港币 36.40 2019-08-25 买入 41.59 2.31  2.59  15.8  14.0  7.7  7.2  25.8  26.5  

天伦燃气 01600.HK 港币 7.91 2019-08-22 买入 12.60 0.94  1.13  7.6  6.3 8.8  7.7  27.0  30.5  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心，中国燃气财年截止 3 月 31 日，2019E 对应 19/20 财年；华润燃气、中国燃气 EPS 单位

港元，新奥能源、天伦燃气 EPS 单位人民币元 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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2019 上半年港股城燃公司销气增速快于全国天然气销

气增速  

 

2019年上半年全国天然气销气量平稳增长，增速稍有回落。根据国家统计局相

关数据显示，2019年上半年全国天然气表观消费量为1493亿立方米，同比增长

10.8%，增速较去年同期回落6.7pp，主要是受到上半年经济形势和国内工业发展放

缓的影响。 

 

图1：14H1-19H1全国天然气消费量及增速 

 

数据来源：国家发改委网站，广发证券发展研究中心 

 

在全国天然气用气需求增速回落的情况下，港股城燃公司2019年上半年销气量

仍表现良好，增速快于全国天然气销气增速。其中华润燃气、新奥能源、天伦燃气

以及中国燃气城市燃气销量较去年同期分别增长13.1%/15.1%/18.1%/23.1%，主要

受工商业及居民用气增长的驱动。北京控股因暖冬因素影响和往年气荒带来的滞后

影响，城市燃气销气量同比下降3.7%。 
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 表 1：港股城燃公司城市燃气销量（亿立方米） 

城市燃气销

气量 
15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2E 

华润燃气 75.56  65.65  82.73  79.99  100.71  95.96  123.75  114.60  139.98  138.31  

同比 10.9% -4.1% 9.5% 21.8% 21.7% 20.0% 22.9% 19.4% 13.1% 16.2% 

新奥能源 50.05  50.49  54.58  58.34  69.20  75.55  84.91  88.79  97.69  101.82  

同比 8.0% 7.2% 9.0% 15.6% 26.8% 29.5% 22.7% 17.5% 15.1% 14.7% 

天伦燃气 2.17  3.07  3.51  3.75  4.30  4.67  5.17  5.36   6.10  6.61  

同比 85.6% 117.7% 62.1% 22.2% 22.5% 24.7% 20.1% 14.7% 18.1% 23.2% 

中国燃气 39.68  29.88  43.07  33.21  51.52  46.52  71.35  59.59 87.85 - 

同比 12.1% 7.3% 8.5% 11.1% 19.6% 40.1% 38.5% 28.1% 23.1%  -  

北京控股 60.40  70.20  73.08  70.72  72.22  73.58  88.88  79.42 85.62 - 

同比 29.1% 32.9% 21.0% 0.7% -1.2% 4.0% 23.1% 7.9% -3.7% -  

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月，18H2 对应 2018 年 4 月至 2018 年 9 月；天伦燃气销

气量包括工业用户直供销气量 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

具体来看，2019年上半年华润燃气、新奥能源、天伦燃气以及中国燃气工商业

用户销气量增速因受经济形势的影响较往年同期有所减小，增速分别回落至

16.7%/16.4%/16.9%/23.5%。天伦燃气剔除工业用户直供销气量后的工商业销气增

速为25.8%，回落幅度最小，主要受益于公司大力发展经营区内的工商业煤改气用户

带来的销气量增长。新奥能源因其工商业客户类型多元化，且采用给用气量庞大稳

定和调峰或可中断供气的客户提供价格优惠的方式刺激销气用量，一定程度上减缓

了工业放缓带来的冲击。 

 

表 2：港股城燃公司工商业用户销量（亿立方米） 

工商业用户

销气量 
15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2E 

华润燃气 42.32  43.13  50.56  51.82  65.29  65.63  84.10  84.45  98.20  100.69  

同比 0.9% -1.6% 19.5% 20.1% 29.1% 26.6% 28.8% 28.7% 16.8% 19.2% 

新奥能源 34.86  35.15  37.44  42.19  50.38  58.93  62.64  69.61  72.89  80.52  

同比 5.1% 4.6% 7.4% 20.0% 34.5% 39.7% 24.3% 18.1% 16.4% 15.7% 

天伦燃气 - - 2.25  2.27  2.63  3.03  3.36  3.19  3.93  3.88  

同比 - - - - 16.8% 33.1% 27.8% 5.3% 16.9% 21.8% 

中国燃气 25.05  19.13  26.84  21.34  32.06  30.05  44.69  40.49  55.17  - 

同比 -  4.1% 7.1% 11.6% 19.5% 40.8% 39.4% 34.7% 23.5%  -  

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月，18H2 对应 2018 年 4 月至 2018 年 9 月；天伦燃气工

商业用户销气量包括工业用户直供销气量 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

居民用户方面，新奥能源、天伦燃气以及中国燃气的居民用户销气量增速较去
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 年同期放缓，但仍处于较高水平，同比增速分别为16.9%/24.2%/33.6%，较去年同

期下降18.9pp/24.0pp/23.8pp；华润燃气居民用户销气量增速相对稳定，同比下降

1.1pp至12.7%。除中国燃气由于统计时期的不同增速较快外，天伦燃气销气量增速

明显优于其他城燃公司，主要是由于基数较小且受益于现有项目住宅用户创新模式

开发以及新并购项目住宅用户销气量显著增长。新奥能源住宅用户销气量增长主要

由于公司新开发的住宅用户逐步用上天然气和独立采暖户的增加。 

 

表 3：港股城燃公司居民用户销量（亿立方米） 

工商业用户

销气量 
15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2E 

华润燃气 21.23  17.40  23.86  19.28  26.67  21.00  30.35  24.87  34.20  25.99  

同比 11.9% 10.8% 12.4% 10.8% 11.8% 8.9% 13.8% 18.4% 12.7% 4.5% 

新奥能源 7.76  7.15  9.54  8.62  11.88  9.60  16.14  12.71  18.87  14.31  

同比 19.1% 24.3% 23.0% 20.6% 24.5% 11.3% 35.8% 32.5% 16.9% 12.6% 

天伦燃气 - - 0.69  0.82  0.83  0.98  1.23  1.34  1.52  1.75  

同比 - - - - 19.8% 19.6% 48.2% 37.2% 24.2% 30.5% 

中国燃气 8.20  5.76  9.69  6.86  12.43  11.32  19.57  13.70  26.15  - 

同比 -  10.8% 18.2% 19.1% 28.3% 65.0% 57.4% 21.0% 33.6% - 

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月，18H2 对应 2018 年 4 月至 2018 年 9 月；天伦燃气工

商业用户销气量包括工业用户直供销气量 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

2019年上半年港股城燃公司工商业销气量增速略快于居民销气量增速，但差距

不大，因此港股城燃公司的销气结构相对稳定。增速差距最大的华润燃气2019年上

半年工商业用户销气占比上升了2pp至70%，中国燃气因其居民用户销气量的快速增

长占比从去年同期的27%扩大至30%。 

 

图 2：18H1 港股燃气公司销气结构  图 3：19H1 港股燃气公司销气结构 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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产量提升助力气源保障，毛差预计趋于稳定 

 

2019年上半年我国天然气产量有所突破，上半年累计产量864亿立方米，同比增

长10.3%，增速较去年同期增长了5.4pp；6月当月产量139亿立方米，同比增速达

13.1%，增速较去年同期增长9.7pp。由于国内天然气产量的提升和上半年消费量增

速放缓，上半年天然气进口量为652.3亿立方米，同比增长11.5%，增速较去年同期

大幅减少23.8pp。基于我国天然气产量显著提升的现状和管网资源整合优化的预期，

我们预计未来天然气供需关系将有所缓解，气源保障较为充足。 

 

图 4：14H1-19H1 天然气产量（亿立方米）及增速  图 5：14H1-19H1 天然气进口量（亿立方米）及增速 

  

数据来源：国家发改委网站，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 

 

今年上半年由于受到上游气源涨价的影响，港股城燃公司毛差均有下调。其中，

华润燃气和新奥能源上半年销气毛差为人民币0.58元/立方米，均较去年同期下降

0.04元/立方米；天伦燃气上半年销气毛差为人民币0.54元/立方米，较去年同期下降

0.02元/立方米。考虑到未来气源供应较充足和顺价机制的逐步完善，我们预计未来

毛差将趋于稳定。 

 

表 4：港股城燃公司居民用户销量（亿立方米） 

销气毛差 2016 17H1 2017 18H1 2018 19H1 2019E 

华润燃气 0.71  0.64  0.58  0.62  0.60 0.58 0.59 

新奥能源 0.73  0.66  0.63  0.62  0.61 0.58 0.61 

天伦燃气 0.42  0.60  0.60  0.60  0.56 0.54 - 

中国燃气 0.68  0.65  0.62  0.63 0.61 - - 

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，2018 对应 2018/2019 财年，18H1 对应 2018 年 4 月至

2019 年 9 月 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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接驳业务稳健发展，煤改气持续推进 

 

2019年上半年港股城燃公司接驳业务稳健发展。华润燃气、新奥能源及天伦燃

气上半年接驳收入分别为港币44.40亿元/人民币36.26亿元/人民币10.99亿元，同比

增长32.8%/29.3%/175.9%，增速显著提升；中国燃气2018年10月至2019年3月实现

接驳收入港币58.67亿元。上半年港股城燃公司接驳业务收入增速提升主要由于新增

接驳用户数的快速增长。 

 

表 5：港股城燃公司接驳收入（亿元） 

接驳收入 15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2E 

华润燃气 25.52  43.17  30.67  43.72  31.62  57.65  33.42  66.01  44.40  62.31  

同比 15.3% 7.3% 20.2% 1.3% 3.1% 31.9% 5.7% 14.5% 32.8% -5.6% 

新奥能源 25.57  29.51  29.00  27.11  28.97  30.57  28.05  30.77  36.26  32.29  

同比 20.5% 29.4% 13.4% -8.1% -0.1% 12.8% -3.2% 0.7% 29.3% 4.9% 

天伦燃气 2.72  2.99  2.88  3.00  2.98  3.22  3.98  3.07  10.99  12.99  

同比 19.6% -13.4% 6.0% 0.5% 3.4% 7.1% 33.6% -4.7% 175.9% 323.9% 

中国燃气 20.41  25.18  22.76  26.74  30.75  39.23  73.79  53.13  58.67  - 

同比 24.1% 12.1% 11.5% 6.2% 35.1% 46.7% 140.0% 35.4% -20.5% -  

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月，18H2 对应 2018 年 4 月至 2018 年 9 月，中国燃气

18H1 收入含其他合约工程收入；华润燃气、中国燃气收入单位为港币亿元，新奥能源、天伦燃气收入货币单位为人民币亿元 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

今年上半年华润燃气、新奥能源、天伦燃气以及中国燃气新增接驳居民户数分

别为147.8/128.7/39.1/257.3万户，同比增长32.2%/19.4%/191.3%/44.2%。其中华润

燃气主要受益于城市燃气接驳的发展，而乡镇煤改气则为其余三家公司接驳业务的

主要驱动，增幅最大的天伦燃气主要受惠于发展迅速的河南省农村煤改气。 
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 表 6：港股城燃公司新增接驳住宅户数（万户） 

新增接驳住

宅户数 
15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2E 

华润燃气 102.00  143.00  119.00  150.00  129.00  166.00  111.79  208.21  147.80  220.70  

同比 27.8% -6.7% 16.7% 4.9% 8.4% 10.7% -13.3% 25.4% 32.2% 6.0% 

新奥能源 79.18  91.52  90.72  91.37  95.12  112.31  107.80  122.36  128.70  124.52  

同比 21.7% 36.1% 14.6% -0.2% 4.9% 22.9% 13.3% 8.9% 19.4% 1.8% 

天伦燃气 6.79  13.44  9.37  11.07  9.57  11.05  13.41  48.44  39.06  45.94  

同比 -14.6% 14.6% 37.9% -17.6% 2.2% -0.2% 40.1% 338.2% 191.3% -5.2% 

中国燃气 96.22  102.59  107.44  113.84  142.65  214.21  178.46  253.47  257.31  - 

同比 18.5% 7.0% 11.7% 11.0% 32.8% 88.2% 25.1% 18.3% 44.2% - 

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月，18H2 对应 2018 年 4 月至 2018 年 9 月 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

城市燃气接驳方面，今年上半年华润燃气表现出众。今年上半年，华润燃气、

新奥能源、天伦燃气以及中国燃气的新增城市燃气接驳户数分别同比增长

42.5%/8.9%/4.8%/-2.8%，除华润燃气维持良好的发展态势外，新奥能源和天伦燃气

增速回落至较低水平，中国燃气在2018年10月至2019年3月期间的新增城市燃气接

驳户数依旧处于负增长状态。具体来看，由于华润燃气的燃气项目主要位于经济发

达地区以及“2+38”城市，城市燃气接驳业务受益于大中型城市房地产平稳运行及

大规模城镇化进程的推动，因此华润燃气新增接驳户数的增速显著高于其他港股城

燃公司，其中新房接驳贡献了137.8万户，同比增长72.3%，占华润燃气新增接驳居

民用户数的93.2%。 

 

表 7：港股城燃新增城市燃气接驳户数（万户） 

新增城市燃

气接驳户数 
15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2E 

华润燃气 102.00  143.00  119.00  150.00  129.00  137.00  102.00  188.00  145.40  - 

同比 27.8% -6.7% 16.7% 4.9% 8.4% -8.7% -20.9% 37.2% 42.5% - 

新奥能源 79.18  91.52  90.72  91.37  86.56  87.68  95.70  88.66  104.21  - 

同比 21.7% 36.1% 14.6% -0.2% -4.6% -4.0% 10.6% 1.1% 8.9% - 

天伦燃气 6.79  13.44  9.37  11.07  9.57  11.05  13.41  10.18  14.06  10.94  

同比 -14.6% 14.6% 37.9% -17.6% 2.2% -0.2% 40.1% -7.9% 4.8% 7.5% 

中国燃气 96.22  102.59  107.44  113.84  142.65  143.64  134.12  141.22  130.40  - 

同比 18.5% 7.0% 11.7% 11.0% 32.8% 26.2% -6.0% -1.7% -2.8% - 

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月，18H2 对应 2018 年 4 月至 2018 年 9 月 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

乡镇煤改气快速推进，成为新奥能源、天伦燃气及中国燃气今年上半年接驳业

务的驱动因素。今年上半年，新奥能源、中国燃气的新增农村煤改气迅速发展，新增

用户数分别同比大幅增长102.0%/186.2%。中国燃气上半年乡镇煤改气用户大幅扩
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 增至126.9万户，约占新增接驳居民用户数的一半。天伦燃气自2018年下半年起发展

河南省农村煤改气，今年上半年贡献了25.0万接驳用户，使天伦燃气新增接驳户数

的增长速度明显高于其他公司，农村煤改气用户占增接驳居民用户的比例上升至

63.9%。 

目前，四家公司气化率较成熟市场70%-80%的水平还存在较大的发展空间，我

们预计未来3年港股城燃公司新增接驳居民户数仍会稳步提升，乡镇煤改气的快速推

进助力接驳业务发展。 

 

表 8：港股城燃新增乡镇煤改气用户数量（万户） 

新增乡镇

煤改气户

数 

17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2 

华润燃气 - 29.00  10.00  20.00  2.40  - 

同比 -  -  -  -31.0% -76.0% -  

新奥能源 8.56  24.62  12.10  33.70  24.44  - 

同比 -  -  41.3% 36.9% 102.0% - 

天伦燃气 - - - 38.26  25.00  35.00  

同比 -  - -  -  -  -8.5% 

中国燃气 - 70.57  44.34  112.25  126.91  - 

同比 - - - 59.1% 186.2% - 

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月，18H2 对应

2018 年 4 月至 2018 年 9 月 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

表 9：19H1港股城燃公司新增接驳居民用户构成（万户） 

  

  

城市燃气项目 乡镇煤改气 

气化率 

户数 占比 户数 占比 

华润燃气 145.4  98.4% 2.4  1.6% 51.6% 

新奥能源 104.2  81.0% 24.4  19.0% 59.4% 

天伦燃气 14.1 36.1% 25.0 63.9% 43.0% 

中国燃气 130.4 50.7% 126.9 49.3% 60.7% 

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，19H1 对应 2018 年 10 月至 2019 年 3 月  

数据来源：公司业绩公告、广发证券发展研究中心 

 

居民接驳费方面，2019年6月27日国家发改委发布关于规范城镇燃气工程安装

收费的指导意见。指导意见主要针对乱收费现象进行整治，指出要合理确定城镇燃

气工程安装收费标准，要求当地价格主管部门在定价时对标行业先进成本并兼顾周

边地区水平，原则上成本利润率不得超过10%。今年上半年部分地区开始对燃气安

装工作进行成本调查和接驳费调整：广西南宁将接驳费从2800元/户下调至2300元/

户；山西省发改委要求各级发改部门对当地收费明显偏高（3000元/户以上）的燃气
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 工程安装企业开展成本调查；云南省发改委要求于6月30日前进行成本调查，降低偏

高的燃气工程安装费。 

今年上半年港股城燃公司的居民用户平均接驳费均有下降。华润燃气居民用户

平均接驳费为人民币2730元/户，同比下降15.5%。新奥能源居民用户平均接驳费下

降至人民币2510元/户，同比下降7.2%。天伦燃气城市住宅用户接驳费略微下调1.5%

至人民币2605元/户。结合政策方面的要求，我们认为目前港股城燃公司接驳费价格

水平均在合理范围内，未来预计会温和下调。 

 

表 10：港股城燃公司居民用户平均接驳费（人民元/户） 

销气量 15H1 2015 16H1 2016 17H1 2017 18H1 2018 19H1 

华润燃气 2,580.0  2,990.0  2,910.0  2,970.0  2,853.0  2,940.0  3,230.0  2,892.0  2,730.0  

同比   -5.4% 12.8% -0.7% -2.0% -1.0% 13.2% -1.6% -15.5% 

新奥能源 2,698.0  2,762.0  2,718.0  2,876.0  2,709.0  2,775.0  2,706.0  2,522.0  2,510.0  

同比   -3.2% 0.7% 4.1% -0.3% -3.5% -0.1% -9.1% -7.2% 

天伦燃气  2,546.0  2,801.0  2,551.0  2,631.0  2,550.0  2,645.0  2,645.0  2,605.0  

同比       0.2% -6.1% 0.0% 0.5% 3.7% -1.5% 

中国燃气 2,544.0  2,908.0  2,529.0  2,880.0  2,496.0  2,523.0  2,549.0  2,508.0  - 

同比   -1.5% -0.6% -1.0% -1.3% -12.4% 2.1% -0.6% - 

注：中国燃气财年截止 3 月 31 日，2018 对应 2018/2019 财年， 18H1 对应 2018 年 4 月至 2018 年 9 月 

数据来源：公司业绩公告、广发证券发展研究中心 

 

积极拓展增值业务和新兴业务 

 

今年上半年港股城燃公司积极推进增值业务，挖掘潜在商机。增值业务方面，

除华润燃气外，新奥能源、天伦燃气和中国燃气的增值业务收入均有增长。新奥能

源上半年增值业务收入增幅最大，高达125.4%，收入增至人民币10.4亿元。华润燃

气上半年增值业务收入同比下降12.7%至6.58亿港元，但其中的保险业务发展势态

较快，同比增长98.2%至1.45亿港元。营收占比方面四家公司均相对稳定，新奥能源

和中国燃气由于业务的较快发展，营收占比分别提升1.2pp/1.0pp，利润占比增长显

著，分别增加7.0pp/1.5pp。 
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 表 11：港股城燃公司增值业务收入（亿元）及营收占比 

销气量 15H1 2015 16H1 2016 17H1 2017 18H1 2018 19H1 

华润燃气 - - - - 4.5  11.5  7.5  15.5  6.6  

增速 - - - - - - 68.7% 34.8% -12.7% 

占比 -  -  -  -  2.5% 2.9% 3.2% 3.0% 2.3% 

新奥能源 1.6  4.3  2.4  11.2  9.8  30.9  4.6  14.3  10.4  

增速 -14.8% 8.5% 52.6% 158.6% 310.5% 176.9% -52.9% -53.7% 125.4% 

占比 1.0% 1.3% 1.5% 3.3% 4.6% 6.4% 1.7% 2.4% 2.9% 

天伦燃气 0.12  0.30  0.16  0.41  0.29  0.61  0.48  1.37  0.61  

增速 -5.1% 29.2% 30.8% 37.6% 87.7% 47.0% 63.2% 125.0% 27.0% 

占比 1.2% 1.3% 1.2% 1.5% 2.0% 2.0% 2.5% 2.7% 1.9% 

中国燃气 -  3.6  -  8.1  7.0  29.5  10.1  39.0  -  

增速 - - - 126.5% - 263.0% 45.0% 32.5% - 

占比 -  1.2% -  2.5% 3.3% 5.6% 3.5% 6.6% -  

注：新奥能源增值业务包括燃气器具销售及材料销售；中国燃气财年截止 3 月 31 日，2018 对应 2018/2019 财年，18H1 对应 2018

年 4 月至 2018 年 9 月；华润燃气、中国燃气收入单位为港币亿元，新奥能源、天伦燃气收入货币单位为人民币亿元 

数据来源：公司业绩公告、广发证券发展研究中心 

 

表 12：港股城燃增值业务利润占比 

增值业务

利润占比 
2016 17H1 2017 18H1 2018 19H1 

新奥能源 1.7% 1.5% 1.9% 4.8% 5.8% 11.8% 

天伦燃气 2.5% 4.4% 3.5% 6.2% 5.3% 4.7% 

中国燃气 3.5% 5.3% 6.6% 5.3% 8.1%   

注：新奥能源增值业务包括燃气器具销售及材料销售；中国燃气财年截止 3 月 31 日，中国

燃气财年截止 3 月 31 日，2018 对应 2018/2019 财年，18H1 对应 2018 年 4 月至 2018 年

9 月 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

此外，由于清洁能源的需求不断增长，华润燃气和新奥能源也正在积极发展新

兴业务，预计未来将助力增厚业绩。新奥能源2019年上半年综合能源项目实现业务

收入10.19亿元，同比大增176.2%，截至6月30日累计签约的项目规模达到630亿千

瓦时，已投运项目年能源需求量为78.97亿千瓦时，装机容量1561MW。华润燃气上

半年在分布式能源领域累计签约项目数达25个，装机容量289MW；充电站实现营业

额0.6亿港币。 
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上半年整体财务状况健康 

 

从盈利方面看，天伦燃气营业利润率最高，达到23.0%。归母净利率方面，除去

新奥能源和大众公用，其他港股城燃公司归母净利率均在10%以上。净资产收益率

（ROE）方面港股城燃公司均都不同幅度的增长，其中中国燃气净资产收益率最高，

达到25.8%，新奥能源从去年同期10.2%增至15.0%，增长幅度最大。 

 

图 6：19H1 港股城燃公司营业利润率及归母净利率  图 7：18H1-19H1 港股城燃公司净资产收益率（ROE） 

  

数据来源：Wind，公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

注：中国燃气 19H1 对应 18/19 财年 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：中国燃气 19H1 对应 18/19 财年 

 

资产负债率方面，中国燃气资产负债率从2018年年底的60.3%上升至62.9%，大

众公用资产负债率从59.8%升至60.1%；华润燃气资产负债率维持在57%；其他港股

城燃公司的资产负债率有所下降。其中北京控股资产负债率最低，为53.5%；天伦燃

气资产负债率最高，为66.8%。财务费用方面，华润燃气与新奥能源财务费用率较为

稳定，分别为0.84%和1.06%；天伦燃气财务费用率同比下降1.3pp至4.42%。在偿债

能力方面，华润燃气和北京控股的已获利息倍数较去年同期有轻微下降，分别为

21.1X和6.5X；新奥能源、天伦燃气和中国燃气的已获利息倍数均有上涨，分别升至

14.3X/5.2X/9.7%。今年上半年新奥能源受益于业绩稳步提升和运营资金的优化管理，

现金流表现出色，实现经营现金流人民币42.94亿元，同比增长124.9%，标准普尔信

用评级维持BBB+。 

总体来说，2019年上半年港股城燃公司财务状况健康，预计全年港股城燃公司

较去年会有更为出色的财务表现。 
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 图 8：19H1 港股城燃公司资产负债率  图 9：19H1 港股城燃公司已获利息倍数 

  

数据来源：Wind，公司业绩公告，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 

 

重点公司跟踪 

 

1.华润燃气（01193.HK）：销气量稳健提升，接驳用户数快速增长 

1.1 2019年上半年业绩略高于预期 

公司披露2019年上半年业绩，2019年上半年公司实现营业收入281.73亿港元，

同比增长18.1%；实现毛利70.30亿港元，同比增长4.3%；实现归母净利润29.28亿

港元，同比增长10.6%，剔除汇率影响后的归母净利润的实际增速为17.6%，略高于

我们的预期；毛利率为25.0%，同比下降3.3pp，主要由于天然气平均采购价格上涨。

公司拟派截至2019年6月30日止的中期股息每股15港仙。 

 

图 10：2017-2021E 公司营业总收入及其增速（港币亿元）  图 11：2017-2021E 公司归母净利润及增速（港币亿元） 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

57.0%

65.4%
69.0%

60.3%

53.6%

59.8%

57.0%
62.8%

66.8%
62.9%

53.5%

60.1%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

华润燃气 新奥能源 天伦燃气 中国燃气 北京控股 大众公用

2018/12/31 2019/6/30

21.6

13.0

3.9

9.4
7.0

2.4

21.1

14.3

5.2

9.7

6.5

0.0
0

5

10

15

20

25

华润燃气 新奥能源 天伦燃气 中国燃气 北京控股 大众公用

18H1 19H1

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

营业总收入 YOY

同比上涨
18.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

归母净利润 YOY

同比上涨
10.6%



  

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

17 / 40 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|公用事业Ⅱ 

  

从收入结构来看，公司依旧聚焦主业，2019年上半年燃气销售及分销业务占主

营业务收入的76.3%，与去年同期持平，业务实现收入214.83亿港元，同比上升

18.2%。燃气接驳业务实现收入44.40亿港元，同比上升32.9%，占主营业务收入的

15.8%，相较去年同期增长1.7pp；加气站业务实现收入19.38亿港元，同比减少1.6%，

占主营业务收入的6.9%，相较去年同期下降1.4pp。燃气器具销售业务实现收入1.83

亿港元，同比增长12.1%；设计及建设服务板块实现收入1.28亿港元，同比下降32.3%。 

 

图 12：2017-2021E 公司毛利（港币亿元）及毛利率  图 13：2018H1-2019H1 年公司收入结构（港币亿元） 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

1.2 销气量稳健提升，毛差维持稳定 

2019年上半年，公司燃气销售总量达140.0亿立方米，同比增长13.1%，主要由

于工业用户销气量的快速增长。2019年上半年工业用户销气量为62.8亿立方米，同

比增长22.6%，占总销气量的44.8%；商业用户销气量35.4亿立方米，同比增长7.5%，

占总销气量的25.3%；住宅用户销气量为34.2亿立方米，同比增长12.8%，占总销气

量的24.5%。受益于销气量和销气价增长的双重影响，2019年上半年公司销气收入

达到234.2亿港元，同比增长16.2%。 

我们预计公司未来三年销气量将稳健提升，分别为278.29/315.12/354.47亿立方

米，同比增长14.63%/13.23%/12.49%；销气收入分别为473.74/542.57/612.60亿港

元，同比增长17.8%/14.5%/12.9%。 
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 图 14：2017-2021E 公司燃气销售总量（亿立方米）及增速  图 15：2017-2021E 公司燃气销售收入（港币亿元）及增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

2019年上半年公司管道燃气销售业务毛差为人民币0.58元/立方米，较2018年

同期的0.62元/立方米下降了0.04元/立方米，主要受到上半年上游气源涨价的影响。

2019年上半年平均销气价为人民币2.78元/立方米，同比增长0.04元/立方米；平均销

气成本为人民币2.20元/立方米，同比增长0.08元/立方米。基于未来气源供应较充足

和顺价机制的逐步完善，我们预计 2019-2021 年公司毛差分别为人民币

0.59/0.59/0.59元/立方米。 

 

图 16：2018H1-2019H1 年公司燃气销售结构（亿立方米）  图 17：2017-2021E 公司管道燃气销气毛差（人民币元/立方

米） 

 
 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

1.3 增接驳用户快速增长，接驳费温和下调 

2019年上半年公司实现燃气接驳收入44.40亿港元，同比增长32.9%，优于我们

的预期。2019年上半年，公司新增接驳居民数147.8万户，同比增长32.2%，其中新

房接驳137.8万户，旧房改造7.6万户。公司目前主要布局在中国经济发达地区，随着
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 城镇化进程不断向前推进，可接驳用户数也在不断变大。截至2019年上半年公司经

营区域内居民燃气渗透率上升3.0pp至51.6%，仍有较大发展空间。我们预计2019-

2021年公司新增居民接驳户数仍能持续增长，分别为368.50/412.71/453.99万户，同

比增长14.28%/12.00%/10.00%。 

 

图 18：2017-2021E 公司燃气接驳收入及增速（亿港币）  图 19：2017-2021E 公司新增接驳用户数量（万户）及增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

2019年上半年，公司住宅用户平均燃气接驳费为人民币2730元，同比下降

15.5%。基于公司现有的接驳费水平，我们认为公司未来接驳费将温和下调，预计

2019-2021年住宅用户平均接驳费为人民币2805/2777/2763元/户。 

 

图20：2017-2021E公司住宅用户平均燃气接驳费（人民币元/户，含税） 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

1.4 新业务与增值业务的发展成为业绩增长点 

公司积极开拓新兴业务与增值业务市场，已取得较大进展。2019年上半年公司
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 增值业务收入6.58亿港元，其中保险业务收入为1.45亿港元，同比大增98.2%。系能

源汽车市场方面，截至2019年上半年，公司在南京、杭州、镇江投产的充电站业务

已投产运营，并已进入江阴充电站市场，现已累计投运充电站64座，售电量5,411万

度，实现经营营业额0.6亿港元，经营利润0.19亿港元。此外公司在无锡、潍坊开始

试点开展汽车加氢业务。公司分布式能源项目进展顺利，2019年上半年公司新签约

两个分布式能源项目，预计总投资额约为7,832港元，现公司累计项目达25个，装机

容量达289MW，上半年投运项目共两个，其中无锡华瑞制药项目已实现发电并网试

运行。我们认为公司积极探索业绩新增长点，其新兴业务与增值业务发展潜力较大，

未来随着项目投运可带来可观收益。 

 

1.5 盈利预测与投资评级 

2019年9月6日，华润燃气（01193.HK）收盘价为36.40港元。我们预测公司2019-

2021 年 主 营 业 收 入 分 别 为 591.20/672.33/754.96 亿 港 元 ， 同 比 增 长

15.5%/13.7%/12.3% ；归母净利为港 币 50.33/56.44/62.16 亿元，同比增 长

13.1%/12.1%/10.1%；EPS分别为港币2.31/2.59/2.85元，按最新收盘价计算对应市

盈率分别为17.2X/15.3X/13.9X。我们认为公司销气量在未来三年将稳健增长，毛差

相对稳定，接驳业务增长可持续，我们基于2019年18倍PE，给予公司合理价值为

41.59元/股，维持“买入”评级。 

 

 

1.6 风险提示 

“煤改气”政策实施不及预期，销气毛差降幅超过预期，供给能力限制销气量

较快增长，人民币兑港币汇率贬值超预期。 

 

2.新奥能源（02688.HK）：天然气销售稳步增长，接驳业务优于预期 

2.1 2019年上半年核心净利润基本符合预期 

公司披露2019年上半年业绩公告，2019年上半年公司实现营业收入人民币

353.44亿元，同比增长33.2%，主要受益于天然气销售业务的稳健增长和综合能源业

[Table_Finance] 表 13：华润燃气盈利预测 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万港元) 39,838  51,165  59,120  67,233  75,496  

增长率(%) 21.0  28.4  15.5  13.7  12.3  

归母净利润(百万港元) 3,654  4,450  5,033  5,644  6,216  

增长率(%) 11.1  21.8  13.1  12.1  10.1  

EPS（港元/股） 1.68  2.04  2.31  2.59  2.85  

市盈率（P/E） 16.9  15.2  15.8  14.0  

  

12.8  

数据来源：公司财务报告，广发证券发展研究中心 

注：计算每股收益所用股本为 2,178,215,487股 

 

注：汇率为港币/人民币=0.858 

注：计算每股收益所用股本为 2,178,215,487 股；汇率为港币/人民币= 0.900 
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 务及新收购项目的业绩贡献；毛利率为15.8%，同比下降1.8pp，主要由天然气平均

采购成本上升及收入结构变化导致；实现归母净利润人民币33.62亿元，同比大增

88.7%，高于我们的预期，除了核心业务增长的影响外归母净利润大幅上升还受益于

对冲LNG长约价格的衍生合同所产生的公平值变动；经调整后核心净利润为人民币

27.34亿元，同比增长14.4%，基本符合我们的预期。 

由于公司业绩的稳步提升和对运营资金的优化管理，2019年上半年总现金流入

达46.16亿元，同比增长86.8%，其中经营现金流入42.94亿元，同比大幅增长124.9%，

良好的现金流表现有助于支撑公司业务拓展并保障未来的派息能力。 

 

图 21：2017-2021E 公司营业收入（人民币亿元）及增速  图 22：2017-2021E 公司核心净利润（人民币亿元）及增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

从收入结构看，2019年上半年公司天然气零售业务在总收入中占比最大，为

57.5%，同比下降3.9pp，实现收入人民币203.32亿元，同比稳步增长24.7%，该板

块业务毛利率为13.64%，同比下降1.44pp。工程安装（燃气接驳）业务实现收入人

民币36.26亿元，同比增长29.3%，占主营业务比例为10.3%；毛利率为52.98%，同

比下降9.8pp。综合能源销售业务实现收入人民币10.19亿元，同比大增176.2%，占

主营业务比例为2.9%；毛利率20.22%，同比大幅增加12.63pp。燃气批发业务实现

收入人民币93.30亿元，同比增长41.5%，占主营业务比例为26.4%；毛利率为0.41%，

同比下降2.5pp。增值服务及产品销售业务实现收入人民币10.37亿元，同比大增

125.4%，占主营业务比例为2.9%；毛利率为63.55%，同比增长15.1pp。 
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 图 23：2018H1-2019H1 公司收入结构（人民币亿元）  图 24：2017-2021E 公司毛利（人民币亿元）及毛利率 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

 

2.2 销气量稳步增长，毛差略有降低 

2019年上半年，公司天然气销售量达到132.04亿立方米，同比增长19.4%。撇

除燃气批发，公司零售天然气销售量为97.69亿立方米，同比增长15.1%，取得收入

203.32亿元。同比增长24.7%；其中，住宅用户销气量为18.87亿立方米，同比增长

16.9%，占零售天然气销售量的19.3%；工商业用户销气量为72.89亿立方米，同比

增长16.4%，占零售天然气销售量的74.6%；汽车加气站销气量为5.93亿立方米，同

比下降3.3%，占零售天然气销售量的6.1%。此外，公司燃气批发销气量达到34.35

亿立方米，同比增长33.6%，取得收入人民币93.30亿元，同比大增41.5%。我们预

计2019-2021年公司天然气销气量仍可稳步增长，零售天然气销气量分别为

199.51/227.04/256.62亿立方米，同比增长14.9%/13.8%/13.0%,燃气批发销气量分

别为73.28/88.67/106.41亿立方米，同比增长23.0%/21.0%/20.0%。 
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 图 25：2017-2021E 公司零售天然气销气量（亿立方米）及其

增速 

 图 26：2017-2021E 公司燃气批发销气量（亿立方米）及其增

速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

2019年上半年公司平均售气价为人民币3.24元/立方米（含税），同比上升6.2%。

其中，住宅用户平均售气价为人民币2.76元/立方米，工商业用户平均售气价为人民

币3.29元/立方米，汽车加气站平均售气价为人民币4.08元/立方米。2019年上半年天

然气整体销气毛差小幅下降至人民币0.58元/立方米，同比下降0.04元/立方米，下降

原因主要为1）部分农村用户燃气费补贴未到位；2）毛差较高的汽车天然气销售和

商业用户天然气销售量占比下降；3）公司给燃气消耗量大的工业用户提供折扣。基

于上游气源较充足的预期和各地顺价调整机制的完善，我们预计未来销气毛差会维

持稳定。 

 

图 27：2017-2021E 公司销气毛差（人民币元/立方米，不含

税） 

 图 28：2018H1-2019H1 年公司售气价（人民币元/立方米，含

税） 

 
 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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 2.3 接驳业务优于预期，住宅接驳费略有下降 

2019年上半年公司实现工程安装（燃气接驳）收入人民币36.26亿元，同比增加

29.3%，接驳业务毛利率为52.98%，同比下降9.80pp。2019年上半年，公司共新增

住宅用户128.7万户，同比增长19.4%，高于我们的预期，其中新房、老房及农村“煤

改气”用户分别占新增住宅用户的66%、15%、19%，并累计开发独立采暖用户147

万户。截至2019年6月30日，公司累计已开发管道燃气住宅用户数为1978.7万户，管

道燃气气化率从2018年底的58.8%增至59.4%，还有较大的发展空间。我们预测公司

2019-2021年新增住宅用户为253.2/273.5/289.9万户，同比增长10%/8%/6%。公司

2019年上半年用户接驳单价为人民币2510元，同比下降7.2%，我们预计未来三年公

司住宅用户接驳单价将温和下调，分别为人民币2509/2497/2484元/户。 

 

图 29：2017-2021E 公司新增接驳住宅用户数量（万户）及其

增速 

 图 30：2017-2021E 公司住宅用户平均接驳单价（人民币元/

户）及其增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

2019年上半年，公司新增工商业用户达到12110个，同比增长1346个，累计工

商业用户为133209个；已装置日设计供气量863.8万立方米，同比增长5.0%，累计

用户已装置日设计供气量1517.8万立方米，同比增长19.8%。2019年上半年，来自

“煤改气”的新用户开口气量约288万立方米/日，占新开发工商业用户的33.3%。 
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 图31：2017-2021E公司新增工商业用户日设计供汽量（百万立方米）及其增速 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

2.4 综合能源业务收入快速增长 

2019年上半年，公司综合能源销售与服务业务实现收入人民币10.19亿元，同比

大增176.2%；实现毛利人民币2.06亿元，同比大幅增加635.7%，综合能源销售量达

19.52亿千瓦时，同比大幅增长92.1%。项目拓展方面，2019年上半年公司新签约106

个综合能源项目，签约规模达到630亿千瓦时；新投运综合能源项目20个，新增年能

源需求量33.64亿千瓦时。截至2019年6月30日，公司累计已投运的综合能源项目达

82个，年需求量达78.97亿千瓦时。我们认为公司综合能源业务具有较大的潜在销售

规模，随着项目的陆续投运将给公司创造可观的收入增长。我们预计2019-2021年公

司综合能源业务将会快速发展，业务收入分别为人民币40.2/100.5/190.95亿元，增

速可达300%/150%/90%；未来三年的毛利率分别为20%/21%/21%，逐步趋向成熟

水平。 

 

图 32：2017-2021E 公司综合能源业务收入（人民币亿元）及

其增速 

 图 33：2017-2021E 公司综合能源业务毛利（人民币百万元）

及其增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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 2.5 盈利预测与投资评级 

2019年9月6日，新奥能源（02688.HK）收盘价为80.00港元，我们预测公司2019-

2021年核心EPS分别为人民币4.56/5.35/6.43元。我们认为，公司为港股燃气龙头企

业，上游气源具有优势，下游城燃销气量有望保持增长，综合能源业务预计为未来

业绩增长点，由于公司业绩增长点较多，以及稳定增长的运营现金流较为亮眼，我

们基于2019年18倍PE，给予合理价值为91.20港元/股，维持“买入”评级。 

 

 

2.6 风险提示 

“煤改气”政策实施不及预期，销气毛差降幅超过预期，综合能源项目不及预

期，人民币兑港币汇率贬值超预期。 

 

3.天伦燃气（01600.HK）：销气量稳健增长，煤改气快速推进 

3.1 利润增长基本符合预期 

公司披露2019年上半年业绩公告，2019年上半年公司实现营业收入人民币31.5

亿元，同比增长65.9%；实现毛利人民币8.29亿元，同比增长66.6%，毛利率为26.3%，

同比上升0.1pp；实现归母净利润人民币4.05亿元，同比增长88.1%；核心归母净利

润（扣除处置子公司所产生的损益及汇兑损失）人民币4.43亿元，同比增长67.8%，

基本符合预期。公司派发中期股息人民币0.11元/股，派息率为28%，同比增长3pp。 

 

 

 

 

 

[Table_Finance] 表 14：新奥能源盈利预测 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万CNY) 48,269  60,698  75,827  94,324  116,960  

增长率(%) 41.5  25.7  24.9  24.4  24.0  

归母净利(百万CNY) 2,802  2,818  4,607  5,578  6,837  

增长率(%) 30.3  0.6  63.5  21.1  22.6  

核心净利(百万CNY) 3,730  4,471  5,128  6,018  7,227  

增长率(%) 18.0  19.9  14.7  17.4  20.1  

EPS（CNY元/股） 2.59  2.56  4.10  4.96  6.08  

核心EPS（CNY元/股） 3.44  4.06  4.56  5.35  6.43  

市盈率（P/E） 19.5  24.6  17.6  14.6  11.9  

数据来源：公司财务报告，广发证券发展研究中心 

 

注：汇率为港币/人民币=0.858 

注：核心净利润扣除一次性项目影响；汇率为港币/人民币=0.900； 计算每股收益所用股本

为 1,123,949.15 千股 



  

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

27 / 40 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|公用事业Ⅱ 

 图 34：2017-2021E 公司主营收入及其增速（人民币百万元）  图 35：2017-2021E 公司归母净利润及其增速（人民币百万

元） 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

从收入结构看，2019年上半年公司城市燃气销售业务实现收入人民币13.9亿元，

同比增长36.1%，占主营业务收入比例为44.3%；实现毛利人民币20.0亿元，同比增

长24.2%，毛利占比为24.2%。燃气接驳业务实现收入人民币4.11亿元，同比增长

3.2%，占主营业务收入比例为13.1%；实现毛利人民币2.78亿元，同比增长6.5%，

毛利占比为33.5%。工程设计及建设业务实现收入人民币6.88亿元，占主营业务比例

为21.8%；实现毛利人民币2.63亿元，毛利占比为31.7%。长输管线业务实现收入人

民币5.96亿元，同比增长39%，收入占比为18.9%；实现毛利人民币0.50亿元，同比

增长10.3%，毛利占比为6.0%。 

 

图 36：2018H1-2019H1 公司收入结构（人民币百万元）  图 37：2017-2021E 公司毛利结构（人民币百万元） 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

注：“工程设计和建设”业务主要为乡镇煤改气接驳 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

注：“工程设计和建设”业务主要为乡镇煤改气接驳 
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 3.2 城市燃气业务销气量稳健增长，毛差略微下降 

2019年上半年，公司城市燃气销气总量达到4.75亿立方米，同比增长23.3%，

低于预期，其中工商业用户销气量达到2.58亿立方米，同比增长25.8%，主要受益于

公司大力发展工商业煤改气用户的战略；住宅用户销气量为1.52亿立方米，同比增

长24.2%，主要由于现有项目的住宅用户创新模式开发和新并购项目住宅用户的销

气量增长；交通用户销气量达到0.65亿立方米，同比增长12.8%。未来随着公司煤改

气持续推进，我们预计城市燃气销气量在2019-2021年仍将稳健增长，分别为

9.98/12.1/14.6亿立方米，同比增长24.0%/21.6%/20.3%。 

 

图 38：2017-2021E 公司城市燃气业务销售收入（人民币百万

元）及其增速 

 图 39：2017-2021E 公司城市燃气业务销气量（百万立方米）

及其增速 

 
 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

2019年上半年公司城市燃气整体毛差为0.54人民币元/立方米，相对同期下降了

0.02人民币元/立方米。其中，居民用户平均毛差为0.43人民币元/立方米，与去年同

期平均毛差持平；工商业用户毛差为0.64人民币元/立方米，同比下降0.03人民币元

/立方米；交通燃气用户平均毛差为0.50人民币元/立方米，同比上升0.04人民币元/立

方米。 

除城市燃气板块外，2019年上半年公司工业用户直供销气量为1.35亿立方米，

同比增长3.0%；城市燃气用户直销供气量为0.95亿立方米，同比增长6.9%；气源贸

易业务销气量为0.36亿立方米。公司2019年上半年天然气销售量累计7.41亿立方米，

同比增长22.5%。 
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 图 40：2018H1-2019H1 年公司销气毛差（人民币元/立方米）  图 41：2018H1-2019H1 公司销气量结构（百万立方米） 

 
 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

3.3 乡镇煤改气接驳高速发展，城市燃气管道接驳符合预期  

2019年上半年工程设计及建设（乡镇煤改气）业务收入为6.88亿元，业务毛利

率为38.2%，公司新增乡镇煤改气用户为25.0万户。截至2019年上半年，公司城市燃

气项目总体渗透率为43%，区域内煤改气用户仍有巨大潜力。受益于政府煤改气政

策的推进，我们预计2019年公司乡镇煤改气用户数量的高增速仍可持续，我们预计

2019-2021 年公司乡镇煤改气新增接驳数约为 60/70/80 万户，同比增长

56.8%/16.7%/14.3%。2019年上半年，公司的乡镇居民用户接驳单价略微上调，从

2018年同期的2727元/户上涨至2752元/户，同比增长0.92%，主要是受到增值税变

化的影响，我们预计未来三年乡镇居民用户接驳单价保持平稳。 

2019年上半年，公司实现城市燃气管道接驳业务收入人民币4.11亿元，同比增

长3.2%，毛利率为67.5%，同比上涨2.1pp；新增城市住宅用户为14.1万户，同比增

长4.8%；新增接驳工商业用户为1152户，同比增长8.6%。我们预计2019-2021年公

司新增城市住宅用户接驳数量仍会维持增长，约为25/26/27万户，同比增长

6.0%/4.0%/3.8%。2019年上半年公司城市住宅接驳单价为2605元/户，相比同期的

2645元/户下降了1.51%，符合我们预期。我们预计未来公司城市住宅用户接驳单价

会温和下调，2019-2021年公司城市住宅用户接驳单价为2605/2592/2579元/户，同

比下降1.5%/0.5%/0.5% 
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 图 42：2017-2021E 公司新增城市居民用户（万户）及新增乡

镇煤改气用户数量（万户） 

 图 43：2017-2021E 公司燃气管道接驳与工程设计及建设收入

（人民币百万元）及其增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

注：“工程设计和建设”业务主要为乡镇煤改气接驳 

 

图44：2018-2021E公司城市住宅用户及乡镇居民用户接驳单价（元/户） 

 
数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

3.4 事业版图不断拓展，持续推进项目并购  

截至2019年6月30日，公司累计拥有62个城市燃气项目，其中今年上半年新增

两项城市燃气项目；公司截至目前共计拥有6条长输管线，已运营管线共3条，有2条

在建长输管线预计于2019年第四季度通气，有助于保障公司的气源供应。此外公司

也在持续推进项目并购，2019年公司对外并购项目金额预计为10亿元，坚持优质城

燃项目的并购策略，并不断加大河南终端市场的并购力度，积极扩大用户规模。截

至2019年6月30日，公司已完成河南省驻马店市西平县城市燃气项目收购，项目已开

始为公司业绩作出贡献。乡镇煤改气业务拓展方面，公司未来计划通过复制煤改气

基金合作模式积极寻求省外乡镇煤改气合作机会，预计未来乡镇煤改气业务的拓展

会给公司注入新的业绩活力。 
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 3.5 盈利预测与投资评级 

2019年9月6日，天伦燃气（01600.HK）收盘价为港币7.91元。我们预测公司

2019-2021年EPS分别为人民币0.94/1.13/1.31元。受益于河南省气化持续推进，未

来公司乡镇煤改气接驳数量逐步增加，我们认为公司未来在煤改气上具有较大发展

空间，同时城镇燃气销售量增长可以保证。由于公司市值较小，且接驳利润占比较

高，我们用2019年低于行业平均的12倍PE给予公司合理价值港币12.60元/股，维持

“买入”评级。 

 

 

3.6 风险提示  

“煤改气”政策实施不及预期，煤改气项目进度不及预期，供给不足限制销气

量较快增长等风险。 

 

4.中国燃气（00384.HK）：销气量持续增长，煤改气快速推进 

4.1 FY2019收入增长符合预期，净利率小幅上升 

公司公布了2018/19财年的业绩，公司实现营业收入 593.9亿港元，同比增长

12%，归母净利润为 82.2亿港元，同比增长34.9%，超出预期。去除一次性损益后，

核心净利润同比增长28%至81.5亿港元。业绩增长超预期主要是管道天然气销量大

幅增长和农村煤改气接驳数量超预期。 

收入分拆后，管道天然气销售收入271.05亿港元，同比增长19.87%，燃气接驳

收入110.79亿港元，同比增长25.3%。液化石油气销售收入159.17亿港元，同比减少

0.33%，增值服务业务收入39.03亿港元，同比增长32.45%。 

 

 

 

 

 

 

[Table_Finance] 表 15：天伦燃气盈利预测 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(RMB百万元) 3,109  5,113  6,664  8,088  9,653  

增长率(%) 15.4  64.5  30.3  21.4  19.4  

归母净利(RMB百万元) 404  569  938  1,126  1,306  

增长率(%) 29.0  40.8  64.8  20.1  16.0  

EPS（RMB元/股） 0.41  0.58  0.94  1.13  1.31  

市盈率（P/E） 13.61  10.12  7.58  6.31  5.44  

数据来源：公司财务报告，广发证券发展研究中心 

注：计算每股收益所用股本为 2,178,215,487股 

 

注：汇率为港币/人民币=0.858 

注：汇率为港币/人民币=0.899 
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 图 45：公司营业收入及同比增长（单位：港币亿元）  图 46：公司各项业务收入（单位：港币亿元） 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

本财年公司归母净利润为82.24亿港元，同比增长24.7%，净利润增速大于收入

增速主要原因为经营利润率较高的接驳板块利润和工程施工和设计板块业绩增长较

快，并且增值业务经营利润率从去年的26.3%上升到29.3%。2018/19财年公司经营

利润率为23.3%，同比提高1.3个百分点。 

 

图 47：公司归母净利润及同比增速（单位：港币亿元）  图 48：公司毛利率、息税前利润率、核心净利率 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

4.2 燃气销售：天然气销量保持快速增长，毛差展望趋稳  

燃气售气量：得益于中国政府打赢“蓝天保卫战”计划的强力推进，大气污染

治理力度的加大以及北方“煤改气”的加速推进，2018年中国天然气表观消费量达

到2787亿立方米，同比增长17.4%，大幅超过2017年的增速。受益于天然气行业的

发展，本财年公司通过城市燃气项目销售天然气147.4亿立方米，同比增长25.1%。

住宅用户天然气销售量增长较快，为49.84亿立方米，同比增加29%；工业用户售气

量70.50亿立方米，同比增长30.1%；商业用户售气量25.16亿立方米，同比增长22.5%；
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 CNG／LNG加气站售气量11.93亿立方米，同比降低2.5%；通过管道贸易销售的天

然气天然气批发99.12亿立方米，同比大幅上升44.2%。 

新增居民、工业、商业用户将持续带动公司销气量稳步提升，我们预计未来两

个财年的燃气销量分别同比增长25%左右。 

 

图 49：FY2012-2019 城市燃气销售量  图 50：FY2012-2019 公司燃气售气量及增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

售气价格：本财年居民用户气价上升至2.52元/立方米；工业、商业分别上升下

降至2.65、2.79元/立方米；CNG/LNG售价上升2.93元/立方米。从气价的角度来看，

除LNG、CNG售价有大幅度上升，居民、非居民工商业气价均较上一年度有小幅度

上升。 

 

图 51：公司各类用户气价变化  图 52：公司燃气销售收入上涨 

 
 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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 4.3 燃气接驳保持稳定，乡镇气代煤贡献主要增量 

本财年公司新接驳510.7万民用户，较上一年大幅增长30.1%。其中，有271.6万

户为城市用户.239.2万户为乡镇燃气用户。城市居民用户的平均接驳费为2508元，

较为稳定；乡镇气代煤用户接驳费为3010元。目前公司的气化率为60.7%，较上一

年的57.2%稳步增长，较成熟市场的70%-80%还有较大空间。 

未来乡镇气代煤用户将为接驳业务贡献增量。中央政府打赢“蓝天保卫战”决

心坚定，地方各级政府都在竭力推进乡镇“煤改气”工程。我们预计2020和2021年

将保持550万户/ 630万户的用户接驳数，其中城市燃气维持270万户水平，剩余的来

自乡镇气代煤用户分别为280万户/360万户，呈稳步增长趋势。预计2022年，接驳量

增速会放缓，维持2021年的630万接驳户数的预测。 

 

图 53：公司平均一次性接驳费（单位：人民币元）  图 54：公司燃气气化率稳步提升 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

公司新接驳12407户（+ 27.6% YoY）工业用户以及 199637户( 18.2% YoY)商

业用户。其中，得益于国家推进工商业煤改气的工程建设，煤改气工商业用户对天

然气需求持续向好，工业用户以及商业用户的平均接驳费分别为每户港币210978元

以及人民币27452元。 
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 图55：公司工商业接驳用户接驳平均费用（人民币元/户） 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

4.4 液化石油气：销量略微下降，销气价格轻微上升 

公司在液化石油气板块实现收入港币159.17亿元，轻微下降0.3%；实现销售量

399.34万吨，比上个财年略微减少0.9%，其中主要销售量增长来自批发业务。批发

业务销售量为278.54万吨，同比减少5.4%；终端零售业务销量为120.80万吨，同比

增长11.3%。销气价格从上一财年的平均3962元/吨提升/降低到3986元/吨，平均涨

幅约为0.59%。 

从批发业务的需求来看，液化石油气可作为化工原料在石油化学合成与加工领

域，近几年取得稳步提升；从终端零售需求角度，公司积极推广液化石油气在城乡

结合部居民用户市场的应用，近几年保持稳定趋势。 

 

图 56：公司液化石油气销售量和增速  图 57：公司液化石油气销售收入和增速 

  

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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 4.5 增值业务：业务较快增长，未来前景良好 

公司在增值业务板块实现收入39.03亿港元，同比增长32%，符合预期。我们认

为公司将继续保持此业务的高速增长。公司服务的用户群随着接驳率的不断提升而

迅速扩大，公司有着3500万的家庭用户和工商业用户，可以借助庞大的客户网络丰

富增值服务的内容，我们认为未来三个财年公司的增值业务收入将保持每年40%的

增长。 

 

图58：公司增值服务收入和增速 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

4.6 盈利预测与投资评级 

2019年9月6日中国燃气（00384.hk）收盘价为30.10港元。我们预计公司

FY20/FY21/FY22新接驳居民用户550万户/630万户/630万户，其中乡镇气代煤用户

分别为280万户/360万户/360万户。FY20/FY21/FY22城市燃气销气量维持约25%的

增长。 

我们认为公司将持续受益于销气量的增长，尤其会大幅受益于中俄管线，以及

乡镇气代煤的推动，我们预测FY2020-2022 公司EPS为1.814/2.244/2.662港元。由

于公司业务规模市值较大，且未来业绩增长预期较高，我们基于2019/20财年

（FY2020）18倍市盈率，给予合理价值32.65港元/每股。维持“买入”评级。 
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[Table_Finance] 表 16：中国燃气盈利预测 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万HKD) 52,832 59,386 74,447 89,410 108,345 

增长率(%) 65.1 12.4 25.4 20.1 21.2 

归母净利润(百万HKD) 6,095 8,224 9,162 11,336 13,444 

增长率(%) 47.0 34.9 11.4 23.7 18.6 

EPS（港元/股） 1.227 1.628 1.814 2.244 2.662 

市盈率（P/E） 22.70  17.11  15.35  12.41  10.46  

数据来源：公司财务报告，广发证券发展研究中心 

 

注：公司财年截止至 3 月 31 日 

注：公司财年截止至 3 月 31 日；对应港币兑人民币汇率为 0.847 
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4.7 风险提示 

城镇气代煤工程进度不及预期，工商业煤改气进度慢于预期，新接驳数量不及

预期，油价下跌。 

风险提示 

 

“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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廖   凌 ： 海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。6 年策略及中小市值研

究经验。 

张静静 ： 海外宏观首席分析师，南开大学理学硕士。曾任南华期货宏观策略研究副总监、天风证券固定收益部资深分析师。 

蒲得宇 ： 海外电子行业首席分析师，2015-2017 年 Asiamoney 最佳台湾硬体分析师，CFA。 

胡翔宇 ： 海外博彩旅游行业首席分析师，2014 及 2015 年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。2018 年

机构投资者·财新大中华最佳分析师评选博彩、住宿与休闲业内地榜单第一名。 

韩   玲 ： 海外公用事业和新能源行业首席分析师，获 2010-2014 年新财富电力设备新能源行业第五、第五、第二、第六名。获

2015-2017 年新财富海外研究团队第六名、第八、第五名。 

杨琳琳 ： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名（团队）、第 4 名（团队）、第

2 名（团队）。 

刘芷君 ： 海外机械行业资深分析师，七年机械行业研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。2017 年新财富最佳机械分析

团队第三名、2016 年新财富机械分析团队第二名。 
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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 
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香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部
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(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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