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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014A 2015A 2016A 2017A 

营业收入(千港元) 200,430 105,834 633,776 1,451,140 

增长率(%) 29.75 -47.20 498.84 128.97 

归母净利润(千港元) -70,763 17,160 99,876 -12,489 

增长率(%) 20.82 -124.25 482.03 -112.50 

毛利率(%) 12.36 -4.63 7.44 11.55 

净利润率(%) -35.31 16.21 15.76 -0.86 

每股收益(港仙) -2.21 0.33 1.27 -0.13 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理（注：以上净利润包含已终止业务） 
 

 
投资要点   

＃summary＃  

 

 

 业务转型，收入增长。北燃蓝天已由印刷公司彻底转向燃气领域的分销商；

从 2013 年至 2017 年，公司实现营收近 10 倍的增长。公司毛利自 2015 年

起快速增长；净利润由于出售附属公司股权确认收益减少、财务成本增加

以及汇兑亏损净额，于 2017 年出现 1,249 万的亏损。 

 行业观点：国内天然气消费高涨，LNG 进口市场炙手可热，共同迎来燃

气领域的黄金投资期。近年来政府对能源消费结构提出更高要求，目标为

2020 年将我国天然气消费在一次能源中占比由 2017 年的 6.2%提高至

10%，并于 2030 年达到 15%。各地“煤改气”政策的大力推进也创造了巨

大的需求。当前国内天然气市场供需矛盾突出，过快增长的需求得不到有

效解决，供给缺口将带动燃气领域的投资热潮。另一方面，LNG 在进口

气源中的地位显著提升，接收站投建项目广纳资本。从 2010 年的 6 座到

2018 年初的 20 座，十年间 LNG 码头数量增长了超过两倍。  

 我们的观点：公司抓住了天然气销售与 LNG 接收站的发展机遇，通过投

资收购的方式迅速打入市场并占领一定的稳定份额；此举具有较高战略眼

光。唐山曹妃甸接收站的收购也是意义重大的一步，LNG 的全产业链布

局将给公司 2018 年业绩带来质的飞跃。我们推荐投资者积极关注唐山曹

妃甸 LNG 码头的后续经营情况，以及广西藤县项目的燃气销量。 

风险提示：已收购燃气项目表现不及预期；唐山曹妃甸 LNG 接收站业绩增长

不及预期。 
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报告正文 

1、公司简介：天然气贸易及分销商，主营业务发展良好 

聚焦核心业务，实现营收增长。北京燃气蓝天（6828.HK）原为中国威力印刷股

份有限公司，2011 年 6 月在香港联交所上市，主营业务为书籍印刷和皮革及织

物封面日记本、杂志及贺卡等产品的设计和制造。公司于 2014 年被收购后进入天

然气行业，主要业务板块覆盖天然气贸易、城市燃气、车用燃气及工业点供。2016 

年公司引入北京燃气为单一最大股东，同年更改名称为“北京燃气蓝天控股有限

公司”，简称“北燃蓝天”。北燃蓝天于 2016 年 9 月公告终止印刷业务，成为

专注于天然气产业链中、下游发展的综合天然气贸易及分销集团。自 2015 年起，

公司的营业收入呈现快速增长，于 2017 年达到 1,451 百万港元。 

 

图1、公司各主营业务收入 图2、公司天然气业务收入占比 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司毛利与毛利率于 2015 年出现小幅下滑；随着经营状况步入正轨，近两年二者

都出现大幅上升。净利润方面，2017 年出现大幅下降的原因是（1）出售附属公

司股权确认收益减少；（2）财务成本增加；（3）汇兑收益净额转为汇兑亏损净

额。 

 

图3、公司近 5 年毛利、毛利率 图4、公司近 5 年净利润、净利润率 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、进入天然气消费领域，新增项目蕴藏增长潜力 

受益于国内天然气行业市场目前的积极形势，燃气业务前途明亮。当前我国天然

气消费在一次能源中占比仅为 6.2%，远低于 24.1%的世界平均水平。面对我国“富

煤、贫油、少气”的能源储量格局，国家能源局与发展改革委在《天然气发展“十

三五”规划》中提出 2020 年力将天然气在一次能源消费中占比提高到 10%，并争

取在 2030 年达到 15%的目标。此外，“煤改气”政策的大力贯彻落实也成为天然

气消费领域的重要推动力。 

 

图5、世界各主要国家一次能源消费量 图6、中国天然气表观消费量及同比增长率 
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资料来源：BP 年鉴，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：BP 年鉴，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

行业风口叠加业务初始的强劲动力，公司天然气销量获得快速增长。公司业务主

要包括（1）建造及经营车用 CNG（压缩天然气）及 LNG（液化天然气）加气站；

（2）建造天然气接驳管道，并通过供应管道燃气以经营城市燃气项目；（3）工

业用户 LNG 单点直供；及（4）CNG、LNG 和 LPG 的贸易及配送。国家政策对

于天然气消费的推动，以及近两年国际油价的回升使得天然气的经济性重新凸显

促进了燃气消费市场的蓬勃发展。除此之外，业务初期的快速增长原动力也使得

公司近 3 年来销气业务获得超过行业平均的增长速度。 

 

图7、公司总销气量 图8、公司总销气收入 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司于去年 5 月完成吉林浩源项目的收购，吉林项目去年销气总量 3,142 万立方

米；10 月完成山西民生及永济民生项目的收购，两个项目销气总量为 10,364 万立

方米。2017 年吉林项目有 7 个月的贡献，山西仅有 2 个月贡献，我们相信这两部

分贡献会在今年得到全部体现，释放较大的业务增量。另外，今年年初公司通过

向北京燃气发行代价股份的方式以 1.5 亿港元的价格收购了广西藤县项目，获得

30 年的特许经营权；这也是北京燃气注入到北燃蓝天的首个项目。藤县是全国钛

储备第二大地区，这个项目主要为工业用户（陶瓷与钛金属）供气，公司预计未

来几年此项目将贡献每年 3 亿立方米的销量。 

 

3、收购京唐公司 29%股权，打入 LNG 接收市场 

国内产量速速不及需求，天然气进口量占比逐年攀升，LNG 进口备受关注。受限

于“富煤、贫油、少气”的资源状况，国内天然气一直呈现供不应求的局面，依

靠进口来补充生产的不足。近年由于天然气消费增速加快，国产气量增速难以快

速提高，导致缺口增大、进口气量占比逐年增大。由于 PNG（管道气）输气较稳

定且受管道输气能力限制，去年“气荒”时期只能通过大量进口 LNG 来缓解供暖

需求；也因此 LNG 进口量自 2012 年以来首次超过 PNG，成为进口气的主要来源。 

 

图9、中国天然气生产量与进口量及各自占比 图10、PNG、LNG 进口量及其各自占比 
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资料来源：国家能源局，BP 年鉴，兴业证券经济与金融研究

院整理 

资料来源：国家能源局，中国商务新闻网，兴业证券经济与金

融研究院整理 

 

收购唐山 LNG 码头 29%股权，预计 2018 年公司业绩出现大幅增长。公司于去年

11 月与北京燃气、北京燃气香港订立备忘录并在随后的 12 月签订收购协议，通

过发行股份代付 10 亿元人民币的方式向北京燃气收购中石油京唐液化天然气公

司（唐山曹妃甸 LNG 接收站）29%的股权，并于今年 6 月 6 日宣布正式完成收购。

京唐公司业绩自 2017 年唐山 LNG 接收站二期（设计接收能力 650 万吨/年）投产

后出现快速增长，净利润达到 8.25 亿元（2016 年为 1.69 亿元）。 

 

曹妃甸码头去年全年产能利用率为 63%，去年 11 月 15 日至今年 3 月 15 日的旺季

期间业务量同比增长 43%。公司预计随着接收站利用率的提升，净利润将继续健

康增长。今年完成码头交割后，公司业绩将获得可观的投资收益。 
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图11、京唐公司近 3 年业绩情况 图12、曹妃甸码头 LNG 接收量 
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资料来源：公司 PPT 资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司 PPT 资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

继续扩建，远景可期。河北唐山曹妃甸 LNG 接收站于 2013 年 12 月投产，一期产

能为 350 万吨/年；二期工程于 2017 年投产，设计接收能力扩大到 650 万吨/年，

约占目前国内总产能的 9%；目前正在进行三期工程的扩建，预计于 2020 年底完

工，远期接收能力达到 1000 万吨/年。公司近期正在建设 4 座 16 万方的 LNG 储

罐。未来将建设 1 座 10 万吨级泊位、6 座 20 万方 LNG 储罐、2 座 30 万方 LNG

储罐与 1 条天然气外输管线（160km），以上在建工程将增强曹妃甸码头的接收

与储存能力，保障北京的燃气需求。 

 

图13、唐山曹妃甸 LNG 接收站 

 

资料来源：公司 PPT 材料，兴业证券经济与金融研究院整理 

4、风险提示 

1、已收购燃气项目表现不及预期； 

2、唐山曹妃甸 LNG 接收站业绩增长不及预期。 
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