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盈利摘要 股价表现 

 
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测  资料来源: 彭博 

截止3月31日财政年度  20/21实际  21/22实际  22/23预测  23/24预测  24/25预测

收入（百万港元） 69,975 88,225 100,646 114,358 131,450

变动（％） 17.5% 26.1% 14.1% 13.6% 14.9%

归母净利润（百万港元） 10,479 7,662 8,193 9,584 10,746

每股摊薄收益（港元） 2.01 1.39 1.49 1.74 1.95

变动（％） 14.1% -30.6% 6.9% 17.0% 12.1%

市盈率@12.06港元 6.0 8.7 8.1 6.9 6.2

每股派息（港仙） 55.0 55.0 43.2 50.5 56.7

股息现价比率(%) 4.56% 4.56% 3.58% 4.19% 4.70%
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主要资料  

行业 燃气 

股价 12.06 港元 

目标价 17.88 港元 

 (+48.3%) 

股票代码 384 

已发行股本 54.4 亿股 

总市值 656.1 亿港元 

52 周高/低 25.15 港元/8.56 港元 

每股净资产 13.11 港元 

主要股东 北控集团•••23.01% 

刘明辉•••18.5% 

 

21/22 财年业绩符合预期，有望触底回升 

 21/22 财年归母净利润倒退 27%至 76.7 亿港元：截至 21/22 财年，公司录

得收入 882.3 亿港元，同比增长 26%。其中，管道燃气销售收入录得大幅

增长 40.6%至 505.3 亿港元，燃气接驳收入减少 41%至 72.3 亿港元，LPG

销售收入增长 75.3%至 230.8 亿港元，增值服务收入同比减少 12%至 68 亿

港元。归母净利润同比倒退 27%至 76.7 亿港元，每股基本盈利 139 港仙。

全年派息每股 55 港仙，同比持平。 

 销气量增长符合预期，新接驳用户大幅减少：期内公司批发气量为 147.8

亿方，同比增长 18.2%，零售销气量为 219.2 亿方，同比增长 17.2%，符合

预期。居民、工业及商业用户销气量分别同比增长 20.4%、19.8%及 15.7%

至 73.5 亿方、108 亿方及 29.5 亿方。城市与乡镇项目平均毛差为 0.5 元/

方，同比减少 0.09 元/方。公司采购价格仍然面临上涨压力，但是随着公

司顺价工作的逐步展开，及未来与上游签订长期合同保证用气量充足供

应，毛差有望维持稳定。出于稳健经营考虑，公司继续放慢乡镇用户的接

驳，乡镇气代煤新接驳进一步减少 83%至 27.3 万户。同时，受地产行业危

机和疫情反复影响，加上期内公司大力进行隐患排查及安全管理工作，降

低了市场开发力度，新接驳城市居民用户同比减少 20.6%至 266.8 户。 

 增值业务收入同比减少 12%，但利润率提升：期内，由于公司农村煤改气

用户接驳大幅下降且受疫情影响，公司增值业务收入下降 12%至 68 亿港

元，但毛利率及税前利润率分别从 37.8%及 30.1%上升至 48.6%及 36.7%，

主要由于公司毛利率较高的安防及保险业务取得突破。公司拟分拆上市的

壹品汇体系将开启持续发展新路径，通过燃气基础网络提升用户触达率并

提升粘性，并探索公域多渠道引流，预计未来税前利润翻番，实现稳定高

速发展。 

 目标价至 17.88 港元，维持买入评级：21/22 财年为公司的内部管理变革

和全面转型的一年，同时面临房地产信用危机及疫情反复影响，公司的盈

利迎来近年低点。但我们相信，随着公司对毛差的控制以及对现金流的管

理渐入佳境，同时公司作为全国最大的燃气公司之一，将受益于天然气作

为“双碳”目标下的重要过度能源所带来的销气增量。基于销气量 10%-

15%的增速以及暖居工程、智能微官网和能碳综合运维新业务对主业的补充

和延展的预期，我们预计公司未来三年公司收入分别为 1006 亿/1144 亿

/1315 亿港元，归母净利润为 82 亿/96 亿/107 亿港元，目标价 17.88 港

元，相当于 22/23 财年的 12 倍 PE，维持买入评级。 
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主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析

〈港币〉〈千元〉， 财务年度截至3月31日 〈港币〉〈千元〉， 财务年度截至3月31日

20/21

实际

21/22

实际

22/23

预测

23/24

预测

24/25

预测

20/21

实际

21/22

实际

22/23

预测

23/24

预测

24/25

预测

收入 69,975,381 88,225,193 100,646,401 114,357,786 131,450,400 增长

毛利 18,102,158 15,738,992 16,768,205 19,701,078 22,582,927 总收入 (%) 17.5% 26.1% 14.1% 13.6% 14.9%

其他收入 987,946 904,135 1,141,213 1,141,213 1,141,213 EBITDA (%) 8.3% -26.8% 3.4% 17.0% 11.8%

销售及分销费用 (2,438,701) (2,861,171) (3,220,685) (3,659,449) (4,206,413) 摊薄每股收益 (%) 14.1% -30.6% 6.9% 17.0% 12.1%

行政开支 (2,750,574) (2,973,407) (3,321,331) (3,773,807) (4,337,863) 盈利能力

毛利率 (%) 25.9% 17.8% 16.7% 17.2% 17.2%

营业利润 13,900,829 10,808,549 11,367,402 13,409,035 15,179,864 EBITDA 率 (%) 19.1% 11.1% 10.1% 10.3% 10.1%

财务开支 (1,418,781) (1,456,530) (1,661,595) (1,887,959) (2,170,145) 净利率(%) 15.0% 8.7% 8.1% 8.4% 8.2%

联营与合营公司 1,608,001 1,435,297 1,578,827 1,680,105 1,791,512

营运表现

税前盈利 14,090,049 10,787,316 11,284,634 13,201,181 14,801,231 SG&A/收入(%) 7.4% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5%

所得税 (2,417,766) (2,004,446) (1,974,811) (2,310,207) (2,590,215) 实际税率 (%) 17.2% 18.6% 17.5% 17.5% 17.5%

股息支付率 (%) 27.4% 39.5% 29.0% 29.0% 29.0%

少数股东应占利润 1,193,600 1,120,834 1,117,179 1,306,917 1,465,322

归母净利润 10,478,683 7,662,036 8,192,645 9,584,057 10,745,694 财务状况

折旧及摊销 2,139,047 2,459,904 2,828,890 3,253,223 3,741,207 净负债/权益 1.35 1.26 1.21 1.17 1.12

EBITDA 13,369,783 9,783,942 10,117,339 11,835,917 13,230,169 收入/总资产 0.50 0.54 0.58 0.61 0.64

盈利对利息倍数 9.80 7.42 6.84 7.10 6.99

资产负债表 现金流量表

〈港币〉〈千元〉， 财务年度截至3月31日 〈港币〉〈千元〉， 财务年度截至3月31日

20/21

实际

21/22

实际

22/23

预测

23/24

预测

24/25

预测

20/21

实际

21/22

实际

22/23

预测

23/24

预测

24/25

预测

现金 8,293,720 10,010,518 10,475,422 11,498,512 12,843,111 除税前溢利 14,090,049 10,787,316 11,284,634 13,201,181 14,801,231

应收账款 14,554,555 16,247,196 17,109,888 19,440,824 22,346,568 融资成本 (1,418,781) (1,503,335) (1,481,108) (1,732,655) (1,942,662)

存货 5,302,266 5,701,218 6,038,784 6,861,467 7,887,024 营运资金变化 (4,676,079) (1,143,317) 3,421,799 5,242,088 2,045,742

其他流动资产 22,243,609 23,464,440 21,859,685 17,378,443 16,048,780 所得税 (2,867,982) (2,004,446) (1,974,811) (2,310,207) (2,590,215)

总流动资产 50,394,150 55,423,372 55,483,779 55,179,246 59,125,483 营运活动现金流 8,278,618 6,381,796 15,744,748 19,764,853 18,526,463

固定资产 56,908,879 68,064,728 78,274,437 90,015,603 99,017,163

其他无形资产 7,128,341 7,525,905 7,728,539 7,941,304 8,164,708 资本开支 (7,085,484) (7,794,032) (8,573,436) (9,430,779) (10,373,857)

其他長期资产 26,289,272 32,132,347 33,397,715 35,630,190 38,128,935 其他投资活动 (1,239,053) (242,704) (266,974) (293,672) (323,039)

总资产 140,720,642 163,146,352 174,884,471 188,766,343 204,436,290 投资活动现金流 (8,324,537) (7,020,588) (13,209,728) (16,085,542) (14,050,753)

应付帐款 19,409,285 21,078,723 24,046,392 27,322,310 31,406,070 银行贷款变化 6,055,177 7,139,718 1,786,860 1,855,811 1,927,802

短期银行贷款 17,271,905 22,142,596 23,249,726 24,412,212 25,632,823 其他融资活动 (5,189,595) (4,505,065) (3,856,975) (4,512,032) (5,058,913)

其他短期负债 9,632,083 11,065,829 11,115,462 11,754,008 12,317,629 融资活动现金流 865,582 2,634,654 (2,070,116) (2,656,221) (3,131,111)

总短期负债 46,313,273 54,287,148 58,411,580 63,488,531 69,356,522

长期银行贷款 31,717,466 33,986,493 34,666,223 35,359,547 36,066,738

其他负债 2,825,771 2,803,558 2,803,558 2,803,558 2,803,558 现金变化 819,663 1,995,861 464,904 1,023,090 1,344,599

总负债 80,856,510 91,077,199 95,881,361 101,651,636 108,226,818 汇兑损失 354,851 0 0 0 0

少数股东权益 7,927,272 8,491,260 9,608,439 10,915,356 12,380,678

股东权益 51,936,860 63,577,893 69,394,671 76,199,351 83,828,794 期初持有现金 7,119,206 8,293,720 10,010,518 10,475,422 11,498,512

负债权益合计 140,720,642 163,146,352 174,884,471 188,766,343 204,436,290 期末持有现金 8,293,720 10,010,518 10,475,422 11,498,512 12,843,111
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 
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