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工商业用户具区位优势，甘肃等地表现较佳 

事件：我们对天伦燃气在甘肃白银以及靖远的优质工商业用户进行实地调研，包

括刘化化工、科隆环保、东方钛业、甘肃稀土新材料等。这些工业大客户主要利

用天然气为加热燃料产生蒸汽或者直接利用天然气为化工原料，天然气相比于煤

炭更加环保，能有效的节能减排。白银、靖远等地近年来因为承接东部转移到中

西部的工业企业等，工商业用气量增速发展较快，未来几年公司在甘肃的售气量

也有望快速增长。 

甘肃白银、靖远等销气量增长潜力大，上游气源充足。公司的城市燃气项目主要

分布在河南、吉林、云南、山东、甘肃等地，公司的工商业客户具区位优势，受

国际贸易摩擦导致的关税波动影响较小。甘肃省拥有丰富的煤炭、石油、天然气

和可再生能源资源，是中国重要的能源生产基地之一。根据国家统计局，1-4 月

份全国规模以上工业增加值同比增长 6.4%；根据白银市政府，白银市规模以上

工业增加同比增长 15.5%，煤炭、化工、有色、电力等四大主导行业完成高速增

长。未来随着中西部承接东部转移工业的趋势，未来白银公司售气量有望快速增

长。白银靖远售气规模 2024 年占公司总售气量的 3.5%，未来随着售气量的增长

占比有望进一步增长。另外，白银地处中国西北部，上游资源充足，工商业占比

大，而工商业通常能比较好的顺价，所以白银公司的毛差也比较可观。预计未来

甘肃公司有望成为公司售气业务的一大增长极。 

预计公司一季度销气量增长符合预期，毛差小幅恢复，接驳受到一定影响。公司

全年指引零售销气量 4%-5%的增长，销气毛差小幅恢复至 0.48-0.50 元/方，增

值业务收入 10-15%的增长，新增城燃居民用户数 20-22 万户。1-5 月全国天然

气表观消费量为 1758.9 亿立方米，同比下降 1.3%。在行业增速不佳的背景下，

预计公司一季度销气量增速在行业当中表现亮眼。去年南玻停产影响一部分供

气，料今年 4 月份南玻一条产线已经恢复供气。在气源较为充裕的背景下，今年

毛差预计也有小幅恢复。唯接驳可能受到房地产行业下行的影响有所不及预期。 

负债结构不断优化。截至 2024 年底，公司拥有总负债 96.48 亿人民币，资产负

债率 60.6%，平均融资成本为 5.5%。近日公司获取亚开行一笔 1.25 亿美元绿色

信贷，利率约为 3.8%。从 2024 年下半年开始，集团进一步优化负债结构，有助

于进一步降低利息支出。 

分红率不断提升，股息率较为吸引。2024 年公司分派股息每股 14.58 分，占核

心利润派息率 33%。公司目标今年全年核心派息率进一步提升至 35%。目前公

司股息率为 5%左右，较为吸引。 

点评：公司前几年在高气价以及房地产下行的背景下，利润有所影响。今年在去

年低基的情况下，如接驳业务没有受影响太多，有望有所企稳恢复。公司的燃气

项目在中西部居多，料受到贸易战影响较小，售气量增速有望实现指引。毛差小

幅恢复态势，唯接驳业务可能还是会受到房地产下行影响。公司指引核心派息率

有所上升，负债结构不断优化，利息支出有望减少。 

风险提示：需求不及预期；房地产行业继续下行；原材料价格快速上升 
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投资评级： 未有 

  

6个月目标价 未有 

股价 2025-06-27 3.15 港元 
 

 

总市值(亿港元) 3,092.94 

流通市值(亿港元) 3,092.94 

总股本(亿股) 981.89 

流通股本(亿股) 981.89 

12 个月低/高(港元) 2.21/4.2 

平均成交(百万港元) 3.60 

 

股东结构 

张瀛岑 57.20% 

珠海港 12.22% 

其他 30.58% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 9.07  15.96  -57.38  

绝对收益 13.03  20.68  -20.74  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

颜晨  行业分析师 
+852-22131403 

joyceyan@sdicsi.com.hk 
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附表：公司财务营运数据及同业估值表 

 

图表：公司历年收入构成 图表：公司历年经营溢利构成 

 

 

 

图表：同业估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,国证国际整理 
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