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投资要点   

mmary＃ 
⚫ 香港中华煤气拓展内地业务之子公司，综合能源转型步伐加快。20 世纪 90 年代起，百江燃气公

司开始涉足内地燃气领域；2006 年，香港中华煤气通过资产注入方式获取百江燃气控股权，并

于 2007 年将公司更名为“港华燃气”，成为香港中华煤气全面拓展和管理内地业务的子公司；

2021 年，公司更名为“港华智慧能源”，加快发展智慧能源解决方案，向综合清洁能源供应商转

型。截至 2023 年 6 月 30 日，公司累计燃气用户数量达到 1636 万户；拥有 91 个零碳园区项目，

光伏并网装机容量达到 1.12GW。 

⚫ 2023 年上半年，销气修复接驳承压，其他收益净额增加贡献利润。2010-2022 年，公司营收 CAGR

增速达到 17.2%；归母净利润 CAGR 增速达到 6.8%，其中“十二五”、“十三五”的归母净利润 CAGR

增速分别达到 13.1%和 12.4%。2023 年上半年，公司实现营业收入 98.8 亿港元，同比下降 2.7%；

分类业绩总和 9.96 亿港元，同比下降 2.8%/0.29 亿港元，其中销售管道燃气及能源/接驳/增值

业务分别变动+1.1/-1.2/-0.15 亿港元；毛利 8.5 亿港元，同比下降 8.5%/0.8 亿港元；其他收

益净额因退出上海燃气同比提升 46.5%/2.4 亿港元至 7.6 亿港元；归母净利润 11.2 亿港元，同

比上升 8.0%/0.74 亿港元。 

⚫ 2023 年上半年，公司售气量恢复增长，毛差维持稳定。2023 年上半年，公司零售气量同比增长

4.1%至66.4亿方，其中居民/工业/商业用户售气量分别同比增长 0%/6.2%/3.2%至17.3/39.5/9.6

亿方；分销及其他气量同比增长 37.1%至 15.9 亿方。公司居民/商业/工业/分销的销气价格分别

同比变动+0.03/+0.24/-0.04/-0.09 元/方，平均售价与平均成本价维持 3.44/2.94 元/方不变，

使得售气毛差维持 0.5 元/方。2023 年全年，公司预计售气量或将同比增长 9%，价差或将提升至

0.51 元/方。 

⚫ 2023 年上半年，公司接驳与增值业务承压，可再生能源业务开拓第二增长曲线。2015-2022 年

间，公司新增燃气接驳用户数由 39 万户增长至 53 万户，年复合增长率 4.6%，2023 年上半年同

比下降 27.2%至 18.1 万户。2021 年，公司通过增发新股与可换股债券方式引入 Affinity 基金

28 亿港元投资，推动智慧能源转型以及加快分布式光伏建设。2021 与 2022 年新增并网光伏装机

容量分别为 0.08 和 0.47GW。截至 2023 年上半年，公司光伏累计并网量达到 1.12GW，签约量达

到 2.20GW，累计拥有的零碳园区项目数量达到 91 个。2021-2022 年公司可再生能源业务处于团

队建设与成本投入阶段，2023 年上半年或开始实现盈利。由于部分工商业企业经营承压，全球

融资成本上行导致资金成本提升，公司 2023 年全年光伏装机指引由年初的 3GW 下调至 2.3GW，

同时将聚焦零碳园区轻资产服务拓展可再生能源业务。 

⚫ 在手现金相对充裕，分红派息保持稳定。截至 2023 年 6 月 30 日，公司在手现金及银行存款达到

41.9 亿港元，资产负债率 57%；公司于 2023 年 8 月 2 日收到退出上海燃气 46.6 亿人民币现金。

2017-2022 年间，公司派息额维持在 0.15 港元每股，目前公司在手现金充裕，同时引入合作方

开发分布式光伏项目，加快轻资产能碳服务业务开发，减轻资金压力，培育第二增长曲线。 

⚫ 我们的观点：我们预计,2023-2025 年公司归母净利润将分别达到 13.37/14.47/15.81 亿港元，

同比分别变动+38.6%/+8.2%/+9.2%。公司财务状况良好，派息额有望保持稳定，我们首次覆盖给

予“增持”评级和目标价 3.55 港元，对应 2024 年 8 倍 PE 估值。 

⚫ 风险提示：全国天然气消费量增速放缓，上游天然气价格大幅上涨，各地顺价政策落实不及预期，

公司可再生能源装机进度不及预期 

主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万港元） 20,073 20,175 21,134 22,521 

同比增长 17.2% 0.5% 4.8% 6.6% 

归母净利润（百万港元） 965 1,337 1,447 1,581 

同比增长 -23.0% 38.6% 8.2% 9.2% 

毛利率 8.0% 8.5% 8.5% 8.4% 

净资产收益率 6.6% 8.4% 8.7% 8.9% 

每股基本收益（港元） 0.30 0.41 0.44 0.48 

股息率 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 
 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院预测与整理（股息率采用 2023 年 12 月 29 日收盘价计算） 
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报告正文 

⚫ 香港中华煤气拓展内地业务之子公司，综合能源转型步伐加快。20 世纪 90

年代起，百江燃气公司开始涉足内地燃气领域；2006 年，香港中华煤气通过

资产注入方式获取百江燃气控股权，并于 2007 年将公司更名为“港华燃气”，

成为香港中华煤气全面拓展和管理内地业务的子公司；2021 年，公司更名为

“港华智慧能源”，加快发展智慧能源解决方案，向综合清洁能源供应商转型。

截至 2023 年 6 月 30 日，公司累计燃气用户数量达到 1636 万户；拥有 91 个

零碳园区项目，光伏并网装机容量达到 1.12GW。 

 

表 1、截止 2022年底主要城燃公司天然气业务数据对比  

 2022年零售气量 

（亿方） 

用户数（万户） 城燃项目数

（个） 
气化率 

管网长度 

（万公里）  居民 工业 商业 

港华智慧能源 125 1593 1831   

华润燃气 359 5392 3.7 40.5 273 58.2% 29.2 

新奥能源 259 2792 22.4 254 62.9% 7.82 

中国燃气 230 4539 2.2 32.9 661 68.6% 55.2 

昆仑能源 278 1462 1.2 8.5 268   

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

图 1、截至 2022年底港华智慧能源各省项目数量分布情况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理（注：图例颜色深浅代表该地区项目

数量多少） 

 
1 含企业再投资 
2 中输及主干管道长度 
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图 2、截至 2022年底华润燃气城燃项目分布情况  图 3、截至 2022年底新奥能源各地区售气量占公司

总零售气量比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理（注：

图例颜色深浅代表该地区项目数量多少） 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理（注：

图例颜色深浅代表该地区售气量占比多少） 

 

图 4、截至 2023年 3月 31日中国燃气各省项目数

量分布情况 

 图 5、截至 2023年 6 月 30日昆仑能源各省项目数

量分布情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理（注：

图例颜色深浅代表该地区项目数量多少） 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理（注：

图例颜色深浅代表该地区项目数量多少） 

 

⚫ 2023 年上半年，销气修复接驳承压，其他收益净额增加贡献利润。2010-2022

年，公司营收 CAGR 增速达到 17.2%；归母净利润 CAGR 增速达到 6.8%，

其中“十二五”、“十三五”的归母净利润CAGR增速分别达到13.1%和12.4%。

2023 年上半年，公司实现营业收入 98.8 亿港元，同比下降 2.7%；分类业绩

总和 9.96 亿港元，同比下降 2.8%/0.29 亿港元，其中销售管道燃气及能源/接

驳/增值业务分别变动+1.1/-1.2/-0.15 亿港元；毛利 8.5 亿港元，同比下降

8.5%/0.8 亿港元；其他收益净额因退出上海燃气同比提升 46.5%/2.4 亿港元

至 7.6 亿港元；归母净利润 11.2 亿港元，同比上升 8.0%/0.74 亿港元。 
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表 2、2023H1&2022H1公司业绩拆分（单位：百万港元） 

 2022H1 2023H1 YoY 

收入拆分    

销售管道燃气及能源 8,637 8,631 -0.1% 

燃气接驳 1,195 906 -24.2% 

延伸业务 329 346 5.2% 

收入总计 10,160 9,883 -2.7% 

分类业绩拆分    

销售管道燃气及能源 472 582 23.3% 

燃气接驳 491 367 -25.3% 

延伸业务 62 47 -24.2% 

分类业绩总计 1,025 996 -2.8% 

各分类业绩率    

销售管道燃气及能源 5.5% 6.7% +1.2pct 

燃气接驳 41.1% 40.5% -0.6pct 

延伸业务 18.8% 13.6% -5.2pct 

总分类业绩率 10.1% 10.1% 0pct 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 6、2010-2022年公司营业收入情况 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、2010-2022年公司归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023 年上半年，公司管道天然气及能源分部业务恢复平稳增长。2010-2021

年间，公司管道天然气及能源分部业绩由 1.44 亿港元增长至 10.86 亿港元，

年均复合增长率 20.2%，其中“十二五”与“十三五”时期 CAGR 分别为 25.9%

和 17.1%；占公司分类业绩的比重从 34%提升至 47%。2022 年，由于上游气

价上涨未能及时顺价等原因，该分部业绩同比下降 34.2%至 7.15 亿港元。2023

年上半年，该分部实现营业收入 86.3 亿港元，同比下降 0.1%；实现分类业绩

58.2 亿港元，同比增长 23.3%。 

 

图 8、公司收入结构 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 9、公司分类业绩结构 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ 2023 年上半年，公司售气量恢复增长，毛差维持稳定。2010-2022 年间，通

过并购扩张与内生增长，公司售气量由 40.3 亿方增长至 152.5 亿方，年均复

合增长率 11.7%，其中“十二五”与“十三五”时期 CAGR 分别为 10.2%与

12.8%，公司拥有济南、杭州、南京、沈阳等多个优质省会项目，并参股佛燃

能源、长春燃气、成都燃气3等优质地方燃气公司获取投资收益与业务协同。

2017-2022 年，公司实现平均毛差稳步下降至 0.5 元/方。 

 

2023 年上半年，公司零售气量同比增长 4.1%至 66.4 亿方，其中居民/工业/商

业用户售气量分别同比增长 0%/6.2%/3.2%至 17.3/39.5/9.6 亿方；分销及其他

气量同比增长 37.1%至 15.9 亿方。公司居民/商业/工业/分销的销气价格分别

同比变动+0.03/+0.24/-0.04/-0.09 元/方，平均售价与平均成本价维持 3.44/2.94

元/方不变，使得售气毛差维持 0.5 元/方。2023 年全年，公司预计售气量或将

同比增长 9%，价差或将提升至 0.51 元/方。 

 

  

 
3 截至 2022 年底，公司占佛燃能源、长春燃气、成都燃气股权比例分别为 38.4%、28.2%、

11.7%。 
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图 10、2010-2022年公司天然气销量情况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、2011-2022年公司各类型用户销气量情况（单位：亿方） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理（注：2020年工商业用户销气量部分调整至分销及其他） 

 

图 12、2018-2022年公司平均售价、采购价和毛差情况（单位：元/方） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 13、2023H1&2022H1公司各类型用户售气量情况（单位：亿方） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2023 年上半年，公司接驳与增值业务承压。2015-2022 年间，公司新增燃气

接驳用户数由 39 万户增长至 53 万户，年复合增长率 4.6%。2010-2022 年间，

公司燃气接驳分部业绩由 2.78 亿港元增长至 9.79 亿港元，年均复合增长率

11.1%，占公司分类业绩的比重由 66%下降至 53%。2023 年上半年，公司燃

气接驳业务营业收入同比下降24.2%至9.06亿港元，分类业绩同比下降25.3%

至 3.67 亿港元，主要是由于新增居民燃气接驳用户同比下降 27.2%至 18.1 万

户。同期，公司增值业务营业收入同比增长 5.2%至 3.46 亿港元，分类业绩同

比下降 24.3%至 0.47 亿港元。2023 年全年，公司全口径新增居民用户数指引

由年初的 90 万户下调至 80 万户。 

 

 

图 2、公司新增接驳用户数情况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 15、燃气接驳业务分部溢利情况  图 16、增值业务分部溢利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 持续投资分布式光伏，聚焦零碳园区拓展可再生能源业务。2021 年，公司通

过增发新股与可换股债券方式引入 Affinity基金 28亿港元投资，推动智慧

能源转型以及加快分布式光伏建设。2021 与 2022 年新增并网光伏装机容量

分别为 0.08和 0.47GW。截至 2023年上半年，公司光伏累计并网量达到 1.12GW，

签约量达到 2.20GW，累计拥有的零碳园区项目数量达到 91个。2021-2022年

公司可再生能源业务处于团队建设与成本投入阶段，2023 年上半年或开始实

现盈利。由于部分工商业企业经营承压，全球融资成本上行导致资金成本提

升，公司 2023 年全年光伏装机指引由年初的 3GW 下调至 2.3GW。 

 

图 17、公司累计光伏签约及并网情况（单位：GW）  图 18、公司能碳服务业务示意图 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 在手现金相对充裕，分红派息保持稳定。截至 2023年 6月 30 日，公司在手

现金及银行存款达到 41.9 亿港元，资产负债率 57%；公司于 2023 年 8 月 2

日收到退出上海燃气 46.6亿人民币现金。2017-2022年间，公司派息额维持

在 0.15 港元每股，目前公司在手现金充裕，同时引入合作方开发分布式光伏

项目，加快轻资产能碳服务业务开发，减轻资金压力，培育第二增长曲线。 
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图 19、公司现金流情况（单位：亿港元） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理（注：本文所指自由现金流的简易计算方法为经营活动产生的现金流量净额

减去投资活动产生的现金流量净额） 

 

图 20、公司在手现金与资产负债率情况 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 21、公司分红派息情况 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 我们的观点：2023年上半年，公司售气业务持续修复，接驳业务承压，可再

生能源业务持续拓展或将打造公司第二增长曲线，我们预计,2023-2025年公

司归母净利润将分别达到 13.37/14.47/15.81 亿港元，同比分别变动

+38.6%/+8.2%/+9.2%。公司财务状况良好，派息额有望保持稳定，我们首次

覆盖给予“增持”评级和目标价 3.55港元，对应 2024年 8倍 PE估值。 

 

图 22、公司历史 PE走势 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：全国天然气消费量增速放缓，上游天然气价格大幅上涨，各地顺价政

策落实不及预期，公司可再生能源装机进度不及预期 
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