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目标价： 71.5 港元 

现  价： 56.25 港元 

预计升幅: 27% 

重要数据  

日期 2024-12-30 

收盘价（港元） 56.25 

总股本（亿股） 11.31 

总市值（亿港元） 636 

净资产（百万元） 48,294 

总资产（百万元） 100,509 

52 周高低（港元） 76.12/44.27 

每股净资产（港元） 40.63 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点 

➢ 2024全年气量增长指引 5%，泛能销售量增长 20-30%： 

公司前三季度零售气量增长 4.8%达到 188.19 亿方，全年气量增长维持增

长 5%指引。截至 2024930，公司累计已投运规模泛能项目达 347 个，泛

能业务销售量同比增加 21.4%至 296.68 亿千瓦时，在建装机的规模超过

830MW，四季度陆续进入运营状态，新投产项目也将带来增量贡献。另

外，托管项目创造的工程量在四季度会有增量，Q4 销售量将环比上升，

预计公司全年泛能业务销售量和毛利增长区间 20-30%。 

➢ 2024全年销气毛差指引 0.54元，年底居民顺价达到 80%比例： 

公司 Q3 采购成本同比下降 0.1 元/方，前三季度毛差 0.54 元/方，全年指

引 0.54 元/方，零售气毛利维持全年 10%增长。虽然 Q4 进入供暖季，但

公司根据海外天然气定价公式，对风险波动锁定了一部分，而且国内一

些省份冬季有额外补贴政策，Q4 加上特殊调价，预计毛差可以达到 0.54

元。Q3 居民顺价达到 59%比例，年底有望完成核心城市全年 80%顺价。 

➢ 股份回购提升 EPS，资本开支减少支撑派息率稳步提升： 

公司宣布将动用不超过 3 亿港元指示受托人继续于公开市场购买股份，

目前用于股权激励的股票池已经足够，后续股份回购将注销，有利直接

提升公司每股收益；2024 年资本开支 45-46 亿元水平，较年初计划全年

80 亿元明显下降，主要基于公司采取相对谨慎的投资策略。预期 2024 年

底在手现金将明显提升，除了优先用于还债外，也有望增加回购和分红，

整体判断公司未来派息率将稳定提升，2024 年股息率约 5.6%具吸引。 

➢ 更新公司目标价至 71.5港元，给予买入评级： 

我们更新公司目标价 71.5 港元，相当于 2024 年和 2025 年 11 倍和 10 倍

PE，目标价较现价有 27%上升空间，给予买入评级。 

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 110,051  113,858  114,997  119,021  123,782  

同比增长(%) 18.2% 3.5% 1.0% 3.5% 4.0% 

净利润 5,865  6,816  6,753  7,492  8,373  

同比增长(%) -24.4% 16.2% -0.9% 10.9% 11.8% 

每股盈利（RMB 元） 5.20  6.05  5.97  6.62  7.40  

PE@56.25HKD 10.0  8.6  8.7  7.9  7.0  

每股股息（RMB 元） 2.91  2.95  2.92  3.46  4.02  

股息率 5.6% 5.7% 5.6% 6.6% 7.7% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@56.25HKD
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 报告正文 

2024 全年气量增长指引 5%，泛能销售量增长 20-30%： 

公司前三季度零售气量增长 4.8%达到 188.19 亿方，全年气量增长维持增长 5%指引。

截至 2024930，公司累计已投运规模泛能项目达 347 个，泛能业务销售量同比增加

21.4%至 296.68 亿千瓦时，在建装机的规模超过 830MW，四季度陆续进入运营状态，

新投产项目也将带来增量贡献。另外，托管项目创造的工程量在四季度会有增量，Q4

销售量将环比上升，预计公司全年泛能业务销售量和毛利增长区间 20-30%。 

 2024 全年销气毛差指引 0.54 元，年底居民顺价达到 80%比例： 

公司 Q3 采购成本同比下降 0.1 元/方，前三季度毛差 0.54 元/方，全年指引 0.54 元/方，

零售气毛利维持全年 10%增长。虽然 Q4 进入供暖季，但公司根据海外天然气定价公

式，对风险波动锁定了一部分，而且国内一些省份冬季有额外补贴政策，Q4 加上特殊

调价，预计毛差可以达到 0.54 元。Q3 居民顺价达到 59%比例，年底有望完成核心城

市全年 80%顺价。 

 股份回购提升 EPS，资本开支减少支撑派息率稳步提升： 

公司宣布将动用不超过 3 亿港元指示受托人继续于公开市场购买股份，目前用于股权

激励的股票池已经足够，后续股份回购将注销，有利直接提升公司每股收益；2024 年

资本开支 45-46 亿元水平，较年初计划全年 80 亿元明显下降，主要基于公司采取相对

谨慎的投资策略。预期 2024 年底在手现金将明显提升，除了优先用于还债外，也有望

增加回购和分红，整体判断公司未来派息率将稳定提升，2024 年股息率约 5.6%具吸

引。 

 更新公司目标价至 71.5 港元，给予买入评级： 

我们更新公司目标价 71.5 港元，相当于 2024 年和 2025 年 11 倍和 10 倍 PE，目标价

较现价有 27%上升空间，给予买入评级。 

风险提示： 

天然气消费需求增长不及预期； 

居民顺价机制推进不及预期； 

天然气采购成本大幅上涨； 

天然气安全经营风险。 
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表 1：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

0003.HK 香港中华煤气 HKD 6.19 1,155 19.0 18.6 17.4 16.3 2.0 1.9 1.9 1.9

0956.HK 新天绿色能源 HKD 3.63 260 6.3 5.9 4.6 4.1 0.6 0.6 0.6 0.6

0384.HK 中国燃气 HKD 6.79 369 8.6 0.0 9.3 8.3 0.6 0.6 0.6 0.6

0392.HK 北京控股 HKD 26.45 333 5.5 5.2 4.7 4.0 0.4 0.4 0.3 0.3

1083.HK 港华智慧能源 HKD 3.16 110 7.0 7.1 6.6 6.2 0.5 0.5 0.4 0.4

1193.HK 华润燃气 HKD 30.25 700 13.4 12.3 11.2 10.2 1.7 1.5 1.4 1.3

0135.HK 昆仑能源 HKD 8.32 720 11.5 10.5 9.7 8.9 1.0 0.9 0.9 0.8

1600.HK 天伦燃气 HKD 3.63 36 6.7 - - - 0.6 0.6 0.6 0.6

平均 9.7 8.5 9.1 8.3 0.9 0.9 0.9 0.8

2688.HK 新奥能源 HKD 56.25 636 8.6 8.7 7.9 7.0 1.4 1.3 1.3 1.3

PB
代码 城市燃气行业 货币 股价

市值
(亿港元)

PE
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财务报表摘要

损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 110,051 113,858 114,997 119,021 123,782

经营成本 (94,295) (99,520) (100,047) (103,549) (107,072) 8% 8% 7% 8% 9%

销售费用 (1,180) (1,171) (1,265) (1,266) (1,267) 5% 6% 6% 6% 7%

行政费用 (4,261) (4,144) (4,185) (4,144) (4,148) 营运表现

财务开支 (672) (786) (850) (800) (800) SG&A/收入(%) 4% 4% 4% 3% 3%

应占合营公司溢利 (43) 464 500 500 500 实际税率 (%) 26% 23% 23% 24% 23%

应占联营公司溢利 68 14 200 200 200 股息支付率 (%) 46% 46% 46% 46% 46%

税前盈利 9,052 10,005 9,949 11,183 12,336 库存周转 7 6 6 7 7

所得税 (2,386) (2,273) (2,288) (2,684) (2,837) 应付账款天数 31 30 31 32 32

少数股东应占利润 799 916 908 1,007 1,125 应收账款天数 10 10 10 10 10

归属股东净利润 5,865 6,816 6,753 7,492 8,373 ROE (%) 15% 16% 15% 15% 16%

折旧及摊销 2,603 2,840 2,982 3,131 3,288 ROA (%) - 7% 6% 7% 7%

EBITDA 8,344 8,658 8,582 9,618 10,616

净负债/股本 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0

增长 收入/总资产 1.08 1.10 1.06 1.06 1.07

总收入 (%) - 3% 1% 3% 4% 总资产/股本 2.62 2.42 2.37 2.27 2.14

EBITDA (%) - 4% -1% 12% 10% 收入对利息倍数 (163.8) (144.9) (135.3) (148.8) (154.7)

资产负债表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金 8,056 9,689 11,930 11,951 10,364 EBITDA 8,344 8,658 8,582 9,618 10,616

应收账款 10,675 11,091 11,646 12,228 12,839 融资成本 672 786 825 867 910

存货 1708 1682 1766 1854 1947 营运资金变化 - 401 1,329 444 987

其他流动资产 6,694 3,913 4,109 4,314 4,530 所得税 (1,951) (2,516) (2,288) (2,684) (2,837)

流动资产 27,133 26,375 29,451 30,347 29,680 10,102 9,612 10,472 10,715 8,964

固定资产 50,380 50,330 50,833 51,342 51,855

其他固定资产 24,845 26,426 28,672 31,109 33,754 资本开支 (6,241) (6,495) (6,625) (6,757) (6,893)

非流动资产 75,225 76,756 79,506 82,451 85,609 其他投资活动 515 1,646 1,679 1,712 1,747

总资产 102,358 103,131 108,956 112,798 115,288 (5,726) (4,849) (4,946) (5,045) (5,146)

流动负债 36,082 34,923 36,669 37,122 35,467

应付帐款 8,066 8,171 8,580 9,009 9,459 负债变化 - 1,042 3,554 3,732 1,719

短期银行贷款 6,341 8,767 9,205 8,285 7,456 股本变化 - 0 0 0 0

其他短期负债 21675 17985 18884 19828 18552 股息 (2,657) (2,977) (3,126) (3,282) (3,446)

非流动负债 20,714 19,946 20,194 19,334 18,730 其他融资活动 - (1,208) (3,728) (6,114) (3,693)

长期银行贷款 4,486 5,428 5,537 5,260 5,365 (5,021) (3,143) (3,300) (5,664) (5,420)

其他负债 16,228 14,518 14,658 14,074 13,365

总负债 56,796 54,869 56,864 56,456 54,197 (1,637) (2,417) (858) 213 531

少数股东权益 6,522 5,602 6,056 6,559 7,122

股东权益 39,040 42,660 46,037 49,783 53,970 8,684 8,056 9,689 11,930 11,951

17 13 15 15 15

每股账面值(元) 33.37 36.46 39.35 42.55 46.13 期末持有现金 8,056 9,689 11,930 11,951 10,364

营运资金 (8,949) (8,548) (7,219) (6,775) (5,788)

汇率变动

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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刊登、发表或引用。 
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