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目标价： 9.36 港元 

现  价： 7.29 港元 

预计升幅: 28% 

重要数据  

日期 2021-01-13 

收盘价（港元） 7.29 

总股本（百万股） 8,659 

总市值（百万港元） 6,312 

净资产（百万元） 50,054 

总资产（百万元） 151,480 

52 周高低（港元） 7.77 /2.73 

每股净资产（港元） 6.33 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 向国家管网出售资产增值率超出预期： 

公司宣布与国家管网集团订立股权转让协议，拟出售持有的北京管道及

大连 LNG 权益，基础交易对价约 408.86 亿元。北京管道公司、大连 LNG

公司 2019 年归属昆仑能源的净利润 30.23 亿元，增长 12.6%；2020 年首

9 个月归属昆仑能源净利润 19.79 亿元。昆仑能源应占出售资产的净资

产账面值为 214.18 亿元，此项交易增值 194.68 亿元，增值率约为 91%，

对应 2019 年市净率约为 1.9 倍。 

 聚焦核心天然气销售业务，迎来价值重估： 

公司预计将获得 370 亿元现金，约 50%将用于派发股利；约 40%将用于

开拓天然气终端销售业务，做强做大；其余约 10%将用于偿还现有债务

及一般营运用途。我们认为，资产出售增值收益超出预期，资产剥离后，

公司将聚集核心天然气终端销售业务，集中发展城市燃气、交通领域

LNG 利用等业务，该核心业务的增长将带来公司长期价值的重估。 

 冷冬保供将提升公司 LNG 加工与储运板块盈利： 

公司保留了江苏 LNG 和京唐 LNG 接收站。近期受寒潮影响，自 2020

年 11 月 15 日以来，江苏 LNG 接收站累计接船量 16 船，天然气单日气

化外输量持续保持 2500 万立方米以上，单日最大气液外输量达 4000 万

立方米；唐山 LNG 接收站于 2020 年 12 月 30 日管道外输量提升 4200

万立方米/日，2020 年进入冬供季以来累计接船量达 19 船，平均日装车

量达到 240 车，月供应天然气约 1.8 亿立方米，实现翻番增长。 

 维持买入评级，提高目标价至 9.36 港元： 

我们更新公司盈利预测并结合行业内可比公司估值情况，提高公司目标

价至 9.36 港元，相当于 2021 年和 2022 年 12 倍和 11 倍 PE，目标价较

现价有 28%上升空间，维持买入评级。 

百万元人民币 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 105,470 113,313 117,509 126,666 136,696 

同比增长(%) 18.9% 7.4% 3.7% 7.8% 7.9% 

净利润 4,634 5,551 5,595 5,606 6,027 

同比增长(%) -3% 19.8% 0.8% 0.2% 7.5% 

每股盈利（元） 0.57 0.67 0.65 0.65 0.70 

PE@7.29HKD 10.6 9.1 9.4 9.4 8.7 

每股股息（元） 0.23 0.26 0.25 2.39 0.27 

股息率 3.8% 4.3% 4.2% 39.4% 4.5% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

出售资产增值率超出预期： 

公司宣布与国家管网集团订立股权转让协议，拟出售持有的北京管道及大连 LNG

权益，基础交易对价约 408.86 亿元。 

北京管道公司主要负责陕甘宁至北京输气管道工程的建设、管理，股东权益价值约

556.56 亿元，昆仑能源持有该公司 60%。大连 LNG 公司主要负责国外采购 LNG 在

大连地区的接卸工作，并根据调度指令对 LNG 进行气化、外输和装车工作，股东

权益价值约 99.9 亿元，昆仑能源持有该公司 75%权益。 

北京管道公司、大连 LNG 公司 2019 年归属昆仑能源的净利润 30.23 亿元，增长

12.6%；今年首 9 个月归属昆仑能源净利润 19.79 亿元。 

昆仑能源应占出售资产的净资产账面值为 214.18 亿元，相比出售予国家管网集团的

权益估值 408.86 亿元，增值 194.68 亿元，增值率约为 91%，市净率约为 1.9 倍。 

 表 1：出售资产核心财务数据 

 （人民币百万元） 2018/12/31 2019/12/31 2020/9/30 

净资产 32,796 34,817 33,702 

归属本公司净资产 20,185 21,418 20,717 

收入 10,839 11,519 7,499 

税后净利润 4,307 4,860 3,192 

归属本公司净利润 2,684 3,023 1,979 

    

交易代价     40,886       

PE  13.52   

PB  1.91  1.97  

    

交易代价扣除：     40,886   

已收取的 2019 年分红     2,679   

相关税费      1,192   

其他费用支出         18   

    

实际收到的现金     36,997   
 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 出售资产所得现金 50%用于派息： 

公司预计将获得 370 亿元现金，具体用途将作以下分配：约 50%将用于派发股利；

约 40%将用于开拓天然气终端销售业务，做强做大；其余约 10%将用于偿还现有债

务及一般营运用途。 
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 图 1：所得现金用途分配 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 聚焦核心天然气销售业务，迎来价值重估： 

我们认为，资产出售增值收益超出预期，资产剥离后，公司将聚集核心天然气终端

销售业务，集中发展城市燃气、交通领域 LNG 利用等业务，该核心业务的增长将

带来公司长期价值的重估。 

 

 

 

 

 

 

维持买入评级，提高目标价至 9.36 港元： 

我们更新公司盈利预测并结合行业内可比公司估值情况，提高公司目标价 9.36 港

元，相当于 2021 年和 2022 年 12 倍和 11 倍 PE，目标价较现价有 28%上升空间，

维持买入评级。 

风险提示： 

天然气需求增长不及预期，销气毛差下降。 

表 2：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

现金股息, 

50% 开拓城燃项

目, 40% 

偿还债务及

一般营运资

金, 10% 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

0003.HK 香港中华煤气 HKD 11.34 2,015 28.9 29.5 25.5 23.8 3.3 3.3 3.3 3.3

1083.HK 港华燃气 HKD 3.64 108 8.3 7.7 7.1 6.3 0.6 0.5 0.5 0.5

0384.HK 中国燃气 HKD 31.30 1,631 17.8 14.9 13.0 11.4 3.7 3.6 3.0 2.7

2688.HK 新奥能源 HKD 124.40 1,404 22.2 19.5 16.5 14.2 4.8 3.7 3.2 2.7

1193.HK 华润燃气 HKD 42.80 990 19.6 19.7 17.1 15.2 3.2 3.0 2.7 2.4

0392.HK 北京控股 HKD 26.05 329 4.1 4.2 3.9 3.6 0.4 0.4 0.4 0.3

1600.HK 天伦燃气 HKD 7.16 72 8.2 6.8 5.9 5.2 1.6 1.3 1.1 0.9

平均 15.6 14.6 12.7 11.4 2.5 2.3 2.0 1.8

0135.HK 昆仑能源 HKD 7.29 631 10.2 9.4 9.4 8.7 1.2 1.0 1.0 0.9

PE PB
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)

370 亿元

人民币 
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财务报表摘要

损益表 财务分析

百万人民币, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 105,470 113,313 117,509 126,666 136,696 盈利能力

采购、服务及其他 (78,249) (85,116) (86,428) (93,378) (101,155) 净利率(%) 4% 5% 5% 4% 4%

税金及附加 (468) (472) (491) (511) (531)

雇员成本 (4,845) (5,134) (5,300) (5,713) (6,165) 营运表现

财务开支 (1,130) (988) (1,162) (600) (600) 实际税率 (%) 31% 30% 30% 30% 30%

应占联营公司利润 858 951 750 850 935 股息支付率 (%) 40% 39% 39% 369% 39%

其他收益 (259) 364 0 0 0 存货周转天数 9 9 9 9 9

销售费用 (3,389) (3,112) (3,525) (3,800) (4,101) 应付账款周转天数 107 107 107 107 107

所得税 (3,772) (4,074) (4,219) (5,284) (5,681) 应收账款周转天数 9 9 9 9 9

税前利润 11,985 13,645 14,129 17,699 19,028 ROE (%) 11% 11% 22% 17% 20%

少数股东应占利润 3,579 4,020 4,316 6,808 7,319 ROA (%) 3% 4% 4% 4% 4%

净利润 4,634 5,551 5,595 5,606 6,027 财务状况

折旧及摊销 (6,189) (6,350) (7,122) (6,018) (6,338) 净负债/股本 0.3 0.3 0.9 0.4 0.8

增长 收入/总资产 0.75 0.77 0.96 0.94 1.00

总收入 (%) 19% 7% 4% 8% 8% 总资产/股本 3.29 2.96 4.89 4.03 4.51

净利润(%) -3% 20% 1% 0% 8% 收入对利息倍数 93.3 114.7 101.2 211.1 227.8

资产负债表 现金流量表

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

现金 20,474 18,640 14,994 24,643 16,072

应收账款 2,459 2,792 2,740 2,953 3,187 融资成本 22,718 21,322 20,865 17,227 37,670

存货 1865 1398 2060 2226 2411 营运资金变化 (1,928) (1,163) 369 7,443 (10,993)

其他流动资产 5,859 6,820 6,684 6,550 6,419 所得税 (3,772) (4,074) (4,219) (5,284) (5,681)

流动资产 30,657 29,650 26,477 36,371 28,089 营运现金流 17,018 16,085 17,016 19,386 20,996

固定资产 95,933 105,776 81,807 83,443 91,787

无形资产 1,889 2,190 2,409 2,650 2,915 资本开支 (8,458) (9,932) (12,000) (11,500) (11,499)

其他固定资产 12,108 10,281 11,227 12,265 13,402

非流动资产 109,930 118,247 95,443 98,358 108,105 其他投资活动 1,458 (345) (2,753) 26,522 (11,557)

总资产 140,587 147,897 121,920 134,729 136,193 投资活动现金流 (7,000) (10,277) (14,753) 15,022 (23,056)

应付账款 27,355 29,300 25,270 27,302 29,576

短期银行贷款 7,072 8,772 9,211 9,579 9,962 负债变化 (4,440) (1,781) (1,899) 4,204 4,568

其他短期负债 4714 1225 1274 1325 1379 股本变化 0 586 0 0 0

流动负债 39,141 39,297 35,754 38,206 40,917 股息 1,857 2,277 2,206 20,710 2,376

长期银行贷款 28,163 25,727 27,013 28,364 29,782 其他融资活动 (8,772) (8,888) (6,217) (49,673) (13,454)

其他负债 3,189 3,688 4,046 4,447 4,886 融资活动现金流 (11,355) (7,805) (5,910) (24,759) (6,511)

非流动负债 31,352 29,415 31,059 32,811 34,668

总负债 70,493 68,712 66,813 71,017 75,585 现金变化 (1,337) (1,997) (3,646) 9,649 (8,571)

少数股东权益 27,390 29,197 30,197 30,297 30,397

股东权益 42,704 49,988 24,910 33,415 30,212 期初持有现金 21,850 20,474 18,640 14,994 24,643

负债及权益总额 140,587 147,897 121,920 134,729 136,193 汇率变动 (39) 163 0 0 0

每股账面值(人民币元） 5.29 5.77 2.88 3.86 3.49 期末持有现金 20,474 18,640 14,994 24,643 16,072

营运资金 (8,484) (9,647) (9,278) (1,835) (12,828)
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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。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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