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公司报告 

此为2021年5月17日“Towngas China (1083 HK) - Valuation attractive”的中文版  1 

港华燃气 (1083 HK) 
估值吸引 
■ 近期股价受到市场对港华燃气良好风险回报认可度的增加推升 

■ 2021年销气量稳健增长16%，而LNG接收站项目确保了长期采购成本

的灵活性 

■ 估值吸引，为8.3倍21财年预测市盈率，维持买入评级，将现金流贴现

目标价从5.2港元上调至6.0港元 

稳定增长前景不变  
自我们4月22日首次覆盖港华燃气以来，公司股价已上涨30%，因投资者

对估值吸引且业务持续增长的价值股兴趣日益浓厚，而港华燃气正好是此

类标的。公司股票当前估值为8.3倍21财年预测市盈率（行业平均：14.0

倍）。我们重申看好公司燃气销售业务的观点，其21财年销气量增长强

劲，而工业用户将继续成为推动未来收入增长的主要动力（总销气量占比

超过 60%）。因此，我们预计公司 21/22财年整体销气量同比增长

16%/14%，推动21/22财年收入同比增长20%/10%。 

 

长期采购成本优势 

公司通过收购与上海燃气形成了紧密联系，这将加强上海燃气两个LNG接

收站对港华燃气附近区域的供气支持。再加上母公司香港中华煤气（3 

HK，中性，目标价：12.2港元）参与了多个LNG接收站和液化项目，这将

有助于推动供应气源多样化，提供更大的采购灵活性，带来更长期的成本

优势。整体而言，我们预计公司21财年的销气毛差将保持稳定，为0.57元

人民币/立方米。 

  

维持买入评级，上调目标价至6.0港元 

由于销气量预测小幅上调，我们将21-23财年核心利润预测微调1-2%。将

现金流贴现法目标价上调至6.0港元（前次：5.2港元），对应9.8倍21财年

预测市盈率和0.8倍21财年预测市净率。我们认为公司估值依旧具有吸引

力，其基本面稳固，21-23财年复合年增长率达12.3%，股息率3.9%，我

们预计公司股票估值将继续获得重估，与我们2020年时对昆仑能源（135 

HK，买入，目标价：12.0港元）的观点相似。我们预计公司对上海燃气的

股权收购将在21年上半年完成，届时管理层将就双方业务整合方面提供更

多细节信息。 

财务预测及估值 
12 月 31 日年结 (百万港元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入 12,924 12,826 15,417 16,968 18,879 

营业利润 1,756 1,824 2,079 2,259 2,408 

核心净利润 1,414 1,360 1,808 2,036 2,280 

同比增长 8.6% -3.8% 32.9% 12.6% 12.0% 

每股核心盈利 (港元) 0.50 0.47 0.61 0.69 0.77 

核心市盈率 (x) 10.1 10.8 8.3 7.3 6.6 

市净率(x) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

股息率 (%) 3.0% 3.0% 3.9% 4.5% 5.0% 

股本回报率(%) 8.1% 6.9% 8.4% 8.7% 9.0% 

净负债/权益比率 (%) 40.9% 40.9% 59.6% 54.2% 47.7% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测；股价截至2021年5月14日 
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+852 3189 6395 
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买入 
 

前次评级 买入 

股价 (2021/05/14) 5.04港元 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间) 
6.0港元 (+19.0%) 

前次目标价 5.2港元 

 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

1083 HK 29.9 35.1 43.4 

恒生指数 (3.3) 6.2 17.8 
 
 

行业：天然气 

恒生指数  (2021/05/14) 28,028 

国企指数(2021/05/14) 10,405 

重要数据  

52周股价区间(港元) 3.15-5.13 

市值 (百万港元) 14,963 

日均成交量 (百万股) 3.6 

每股净资产(港元) (2020) 6.98 

主要股东   
香港中华煤气(3 HK) 68.2% 

总股数 (百万股) 2,969  
自由流通量 31.8% 

资料来源：彭博 

 

相关报告  
1. 港华燃气 (1083 HK) - 价值与增长加速前进(买入) 

(2021/04/22)   
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重点图表 
图1：港华燃气的销气量增长趋势  图2：港华燃气的收入趋势 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

  
图3：港华燃气经营利润率趋势  图4：港华燃气的核心利润趋势 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 
图5：前瞻市盈率趋势  图6：前瞻市净率趋势 

 

 

 
资料来源：彭博、招商证券（香港）预测  资料来源：彭博、招商证券（香港）预测 
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图7：港华燃气 – 预测调整 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

 
  

调整前 调整后 调整幅度 

调整后

的同比

增长 

调整前 调整后 调整幅度 

调整后

的同比

增长 

调整前 调整后 调整幅度 

调整后

的同比

增长 

销气业务     
   

  
   

  
  

  

整体销气量  

(百万立方米) 12,003 13,765 13,946 1.3% 16.2% 15,542 15,845 1.9% 13.6% 17,257 17,696 2.5% 11.7% 

工业 7,581 8,870 9,021 1.7% 19.0% 10,112 10,375 2.6% 15.0% 11,224 11,620 3.5% 12.0% 

商业 1,515 1,651 1,667 0.9% 10.0% 1,792 1,816 1.4% 9.0% 1,935 1,962 1.4% 8.0% 

居民 2,643 2,848 2,862 0.5% 8.3% 3,065 3,080 0.5% 7.6% 3,295 3,311 0.5% 7.5% 

分布式能源 264 396 396 0.0% 50.0% 574 574 0.0% 45.0% 804 804 0.0% 40.0% 

 
    

   
  

   
  

  
  

 
    

   
  

   
  

  
  

收入  

(百万港元) 12,826 15,247 15,417 1.1% 20.2% 16,687 16,968 1.7% 10.1% 18,389 18,879 2.7% 11.3% 

 
    

   
  

   
  

  
  

毛利  

(百万港元) 3,065 3,248 3,350 3.1% 9.3% 3,466 3,587 3.5% 7.1% 3,713 3,862 4.0% 7.7% 

毛利率 23.9% 21.3% 21.7% 0.4ppt 
 

20.8% 21.1% 0.3ppt 
 

20.2% 20.5% 0.3ppt 
 

 
    

   
  

   
  

  
  

营业利润  

(百万港元) 1,824 2,043 2,079 1.7% 13.9% 2,217 2,259 1.9% 8.7% 2,362 2,408 2.0% 6.6% 

营业利润率 14.2% 13.4% 13.5% 0.1ppt 
 

13.3% 13.3% 0ppt 
 

12.8% 12.8% 0.0ppt 
 

 
    

   
  

   
  

  
  

净利润  

(百万港元) 1,360 1,783 1,808 1.4% 32.9% 2,001 2,036 1.7% 12.6% 2,241 2,280 1.7% 12.0% 

净利润率 10.6% 11.7% 11.7% 0ppt 
 

12.0% 12.0% 0ppt 
 

12.2% 12.1% -0.1ppt 
 

 
    

   
  

   
  

  
  

              

              

              
  调整前 调整后 调整幅度 

          
目标价 5.2 6.0 15.0% 

          
 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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图8：港华燃气 – 现金流贴现法估值 

 

资料来源：招商证券（香港）预测 

 
 

 

图9：港华燃气预测 – 市场共识 vs 招商证券（香港）预测 

  
FY21E 

 
FY22E 

百万港元   市场共识 

招商证券 

（香港）预测 

与市场共识

的差别   市场共识 

招商证券 

（香港）预测 

与市场共识的

差别 

收入 

 

14,906 15,417 3.4% 

 

16,468 16,968 3.0% 

毛利 

 

3,234 3,350 3.6% 

 

3,517 3,587 2.0% 

营业利润 

 

2,045 2,079 1.6% 

 

2,233 2,259 1.1% 

核心利润 

 

1,685 1,808 7.3% 

 

1,917 2,036 6.2% 

  
  

  

   
  

毛利率 

 

21.7% 21.7% 0ppt 

 

21.4% 21.1% -0.3ppt 

营业利润率 

 

13.7% 13.5% -0.2ppt 

 

13.6% 13.3% -0.3ppt 

核心利润率 

 

11.3% 11.7% 0.4ppt 

 

11.6% 12.0% 0.4ppt 
 

资料来源：彭博、招商证券（香港）预测 

 

百万港元 FY21E FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

EBITDA 2,875    3,124       3,345         3,513       3,697       3,917       4,150       4,396       4,656       4,932       

同比增长 8.7% 7.1% 5.0% 5.2% 6.0% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%

从合资及联营公司收入中获得的分配 427       564          632            708          789          876          968          1,064       1,166       1,247       

同比增长 32.2% 12.0% 12.0% 11.5% 11.0% 10.5% 10.0% 9.5% 7.0%

所得税 (528)      (527)         (564)           (579)         (576)         (584)         (599)         (645)         (712)         (785)         

同比增长 -0.2% 7.0% 2.6% -0.6% 1.4% 2.6% 7.7% 10.4% 10.3%

资本开支 (2,300)   (2,369)      (2,416)        (2,465)      (2,502)      (2,527)      (2,552)      (2,565)      (2,578)      (2,590)      

同比增长 3.0% 2.0% 2.0% 1.5% 1.0% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5%

营运资金变动 (20)       334          409            324          477          508          548          592          639          692          

同比增长 -1771.5% 22.3% -20.6% 47.1% 6.3% 7.9% 8.0% 8.1% 8.2%

自由现金流 453       1,126       1,405         1,501       1,885       2,190       2,514       2,842       3,172       3,495       

同比增长 148.7% 24.7% 6.8% 25.6% 16.1% 14.8% 13.0% 11.6% 10.2%

贴现因子 (x) 0.93      0.87         0.81           0.75         0.70         0.65         0.61         0.57         0.53         0.49         

折现自由现金流 422       977          1,135         1,129       1,320       1,428       1,527       1,607       1,670       1,714       

股数 (百万) 2,969    2,969       2,969         2,969       2,969       2,969       2,969       2,969       2,969       2,969       

每股折现自由现金流 (港元) 0.14      0.33         0.38           0.38         0.44         0.48         0.51         0.54         0.56         0.58         

终端增长率 2.8%

终值每股折现自由现金流 (港元) 6.3       

总每股折现自由现金流 (FY21-30E) (港元) 4.4       DCF

总计 (港元) 10.7      6.0

减：每股净负债（2020年末） (港元) (3.1)      

减：每股少数股东权益（2020年末）  (港元) (1.6)      FY21E FY22E

每股权益价值 (港元) 6.0       每股收益 (港元) 0.61 0.69

对应市盈率 9.8 8.7

目标负债比率 30% 百万港元 FY21E FY22E

股本成本 9.2% 权益价值 17,760 17,760

债务成本 4.2% 净负债 14,589 14,370

税率 25.0% 少数股东权益 2,037 2,156

加权平均资本成本 7.4% 企业价值 34,386 34,286

EBITDA 2,875 3,124

股本成本 9.2% 对应EV/EBITDA 12.0 11.0

无风险利率 2.0%

风险溢价 10.0%

贝塔系数 0.9       

每股权益价值 (港元)
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图10：可比城市燃气营运商 

 

 

     市净率 (x) 市盈率 (x) 

每股盈利 

复合年均

增长率 

(%) 

股息收益

率 (%) 
净资产收益率 (%) 

净负债比

率 

(%) 

公司 彭博代码 

招商证券 

(香港)评级 

价格 

(港元） 

招商证券 (香

港)目标价 

(港元） 

上行/(下

行) 空间
(%) 

市值 

(百万美元) 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021-23E 2021E 2021E 2022E 2021E 

中国燃气 384 HK 买入 26.90  35.0 30.1  19,372 2.2 1.9 11.7 10.3 11.6 2.5 22.2 19.9 22.7 

新奥能源 2688 HK 买入 137.80  160.0 16.1  19,992 4.0 3.4 19.1 15.9 17.7 1.8 22.2 23.0 21.0 

昆仑能源 135 HK 买入 8.72  12.0 37.7  9,765 1.1 1.0 13.2 12.1 9.1 2.4 8.7 8.5 净现金 

港华燃气 1083 HK 买入 5.04  6.0 19.0  1,926 0.7 0.6 8.3 7.3 12.3 3.9 8.4 8.7 59.6 

香港中华煤气 3 HK 中性 13.20  12.2 (7.2) 30,108 3.5 3.4 31.3 29.0 7.8 2.8 11.1 11.8 52.8 

华润燃气 1193 HK 中性 46.00  42.0 (8.7) 13,704 2.7 2.4 18.0 16.3 7.9 2.3 15.6 15.7 净现金 

北京控股 392 HK 未评级 26.65  n.a n.a 4,346 0.4 0.3 4.2 3.9 7.4 5.2 9.1 9.3 n.a.  

天伦燃气 1600 HK 未评级 7.59  n.a n.a 977 1.2 1.0 6.2 5.5 11.6 4.9 20.0 19.5 n.a.  

平均             1.9 1.8 14.0 12.5 10.7 3.2 14.7 14.6 39.1 
 

注：*中国燃气的2021-23E年是指其3月31日年结的2022-24E财年 

    #未评级股票预测基于彭博共识 

股价截至2021年5月14日 

资料来源：彭博共识、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 
资产负债表   

12 月 31 日年结(百万港元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

物业、机器及设备 17,219  20,017  21,540  23,062  24,561  

商誉 5,297  5,625  5,625  5,625  5,625  

联营公司 4,264  4,888  10,574  11,050  11,584  

合资企业 2,756  3,198  3,374  3,578  3,805  

按公平值计入其他全面收益之权益工具 2,399  1,722  1,722  1,722  1,722  

其他 1,312  1,843  1,408  1,389  1,370  

非流动资产 33,247  37,293  44,243  46,426  48,667  

应收货款、其他应收款、按金及预付款 1,941  2,237  2,313  2,545  2,832  

存货 587  643  1,541  1,695  1,884  

现金 1,937  2,226  2,904  3,123  3,767  

其他 482  494  494  494  494  

流动资产 4,948  5,600  7,252  7,857  8,976  

总资产 38,195  42,893  51,495  54,283  57,643  

应付货款、其他应付款及应计费用 2,215  2,689  2,882  3,156  3,491  

合约负债 3,310  3,734  4,494  4,941  5,490  

借贷 — 一年内到期之款项 3,434  5,137  7,818  7,818  7,818  

其他 1,098  1,363  1,304  1,301  1,383  

流动负债 10,056  12,922  16,498  17,217  18,183  

借贷 — 一年后到期之款项 6,806  6,356  9,674  9,674  9,674  

递延税项 982  848  745  782  900  

其他 51  118  118  118  118  

非流动负债 7,839  7,322  10,537  10,574  10,692  

总负债 17,895  20,244  27,035  27,790  28,875  

净资产 20,300  22,649  24,459  26,492  28,769  

股本 287  297  297  297  297  

各项储备金 18,325  20,426  22,125  24,039  26,182  

股东资金 18,612  20,723  22,422  24,336  26,479  

非控股权益 1,688  1,926  2,037  2,156  2,289  

总权益 20,300  22,649  24,459  26,492  28,769  

总借贷 10,239  11,493  17,493  17,493  17,493  

净现金/（借贷） (8,302) (9,267) (14,589) (14,370) (13,726) 

   

现金流量表   

12 月 31 日年结(百万港元) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

税前利润 2,014  2,203  2,559  2,801  3,111  

调整 474  461  576  235  310  

营运资金变动 70  332  (20) 334  409  

已付利息和税项 (805) (795) (981) (1,105) (1,131) 

营业活动净现金 1,753  2,200  2,134  2,265  2,699  

资本支出 (2,203) (2,316) (2,300) (2,369) (2,416) 

并购 (126) (27) (5,362) 0  0  

其他 117  (133) 427  564  632  

投资活动净现金 (2,213) (2,476) (7,236) (1,805) (1,785) 

借贷变动 882  664  6,000  0  0  

股息派发 (166) (183) (220) (241) (270) 

其他 90  (17) 0  0  0  

融资活动净现金 806  463  5,780  (241) (270) 

现金净变动 347  187  678  218  644  

调整 (21) 101  0  0  0  

期初现金 1,611  1,937  2,226  2,904  3,123  

期末现金 1,937  2,226  2,904  3,123  3,767  

自由现金流 (577) (144) (5,528) (104) 282  

 
 

损益表 
 12 月 31 日年结(百万港元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入 12,924  12,826  15,417  16,968  18,879  

销售成本 (9,997) (9,761) (12,067) (13,381) (15,017) 

毛利 2,928  3,065  3,350  3,587  3,862  

人力成本 (693) (762) (796) (866) (937) 

其他营业支出 (479) (478) (475) (463) (517) 

营业利润 1,756  1,824  2,079  2,259  2,408  

所占联营公司及合资企业业绩 743  697  1,065  1,244  1,393  

利息收入 20  21  27  35  45  

利息支出 (399) (426) (612) (737) (736) 

其他收益净额 (105) 87  0  0  0  

税前利润 2,014  2,203  2,559  2,801  3,111  

税项 (501) (555) (528) (527) (564) 

税后利润 1,513  1,648  2,031  2,274  2,546  

非控股权益 (204) (201) (223) (238) (266) 

净利润 1,308  1,447  1,808  2,036  2,280  

非核心项目调整 105  (87) 0  0  0  

核心利润 1,414  1,360  1,808  2,036  2,280  

EBITDA 2,449  2,587  2,875  3,124  3,345  

基本每股盈利（港元） 0.46  0.50  0.61  0.69  0.77  

摊薄核心每股盈利（港元） 0.50  0.47  0.61  0.69  0.77  

每股股息（港元） 0.15  0.15  0.20  0.22  0.25  

      

      

      

      

财务比率      

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年增长率 (%)      

收入 9.6% -0.8% 20.2% 10.1% 11.3% 

税息折旧及摊销前利润 11.0% 5.6% 11.1% 8.7% 7.1% 

营业利润 9.9% 3.9% 13.9% 8.7% 6.6% 

核心利润 8.6% -3.8% 32.9% 12.6% 12.0% 

利润率 (%)           

  毛利率 22.7% 23.9% 21.7% 21.1% 20.5% 

  EBITDA 利润率 18.9% 20.2% 18.6% 18.4% 17.7% 

  营业利润率 13.6% 14.2% 13.5% 13.3% 12.8% 

  净利润率(核心净利润) 10.9% 10.6% 11.7% 12.0% 12.1% 

实际税率 (%) 39.4% 36.8% 35.3% 33.8% 32.8% 

股息支付率 (%) 30.1% 32.2% 32.5% 32.8% 33.1% 

资本净负债比率 (%) 40.9% 40.9% 59.6% 54.2% 47.7% 

总资本净负债比率 (%) 26.8% 26.8% 34.0% 32.2% 30.3% 

流动比率 (x) 0.5  0.4  0.4  0.5  0.5  

回报率 (%)       

资产周转率 (x) 0.4  0.3  0.3  0.3  0.3  

财务杠杆比率 (x) 2.1  2.1  2.2  2.3  2.2  

净利润率 10.9% 10.6% 11.7% 12.0% 12.1% 

股本回报率 8.1% 6.9% 8.4% 8.7% 9.0% 

资产回报率 3.9% 3.4% 3.8% 3.8% 4.1% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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