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香港股市｜公用事业｜天然气 

天伦燃气 (1600.HK) 

18 年核心盈利优于预期 

18 年核心利润同比增长 92.1%  

公司 2018 年股东净利润同比上升 40.8%至人民币 5.69 亿(见图表 1)。扣除货币掉期

合同及汇兑损失，核心利润则同比增长 92.1%至人民币 7.30 亿，其升幅皆大于公司盈

喜预计的 75%同比增长和市场预测，因为(一)天然气销售量优于预计；(二)分销及行政

开支低于预期。公司于 2018 年内完成接驳约 32 万煤改气用户，超于 30 万户目标。 

预计今年汇兑损失将减少 

我们预期公司今年汇兑损失将减少，因为(一)人民币汇率转为稳定；(二)煤改气业务发

展的所需资金来自表外人民币行业基金，而不是外币借贷。截至 2018 年 12 月 31 日，

公司总借贷金额为人民币 54.18 亿，其中 50.5%(约人民币 27.37 亿)为外币(港币及美

元)借贷。 

按保守煤改气接驳目标，下调盈利预测 

考虑到公司早前将 2019 年煤改气完成接驳目标由 100 万户大幅降低至 60 万户，而且

其他正负面因素，我们分同下调 2019-2020 年股东净利润预测 22.4%和 30.1%(见图

表 2)。 

降低目标价，重申“买入”评级 

我们相应地将由贴现现金流分析(DCF)推算的目标价由 13.80 港下调 18.8%至 11.20 港

元(见图表 3、4)，这对应 9.4 倍 2019 年市盈率和 22.7%上升空间。重申“买入”评

级。 

风险提示 

(一)项目开发延误；(二)天然气供应紧张；(三)接驳费下降或被取消；(四)“煤改气”

政策实施不及预期。 

主要财务数据 (更新于2019年4月1日) 

年结: 12月31日 
(人民币百万元)  

2016年     
实际 

2017年         
实际 

2018年 
实际 

2019年      
预测 

2020年      
预测 

营业收入 2,693  3,109  5,113  6,492  7,745  

增长率 (%)： 19.6  15.4  64.5  27.0  19.3  

营业利润 608  637  1,233  1,666  2,007  

增长率 (%)： 15.5  4.8  93.6  35.1  20.4  

股东净利润 313  404  569  1,032  1,318  

增长率 (%)： 10.3  29.0  40.8  81.4  27.7  

营业利润 (%)： 22.6  20.5  24.1  25.7  25.9  

股东净利润率 (%)： 11.6  13.0  11.1  15.9  17.0  

每股盈利 (人民币) 0.31  0.41  0.58  1.04  1.33  

每股股息 (人民币) 0.07  0.10  0.15  0.27  0.35  

每股资产净值 (人民币) 1.91  2.18  3.28  4.08  5.35  
市盈率 (倍) 25.7  19.7  14.0  7.7  6.0  
市净率 (倍) 4.21  3.68  2.45  1.97  1.50  

资料来源：公司资料；中泰国际研究部预测 

评级：买入；目标价：HK$11.20 

公司基本资料 (更新至 2019 年 4 月 1 日) 

资料来源：彭博 

价格及成交量走势 (更新至 2019 年 4 月 1 日) 

 

资料来源：彭博 

分析师 
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(百万股)(港元)

成交量(右轴) 股价 恒生指数

最新价 9.13 (港元) 

市值 9,035.19 (百万港元) 

流通股比例 (H股) 18.71 (%) 

已发行总股本 (H股) 989.62 (百万股) 

52周价较高目前格区间 5.29-10.9 (港元) 

3个月平每日成交 15.02 (百万港元) 

主要股东  张瀛岑及联连人士             (占 65.97%) 
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图表 1：2018 年全年业绩回顾 

 

注：因四舍五入的关系，数字之总和可能不等于合计 

资料来源：公司资料；中泰国际研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年结: 12月31日 (人民币百万元) 2017年 2018年 增长 2018年 实际与估计之差 中泰国际评论

实际 实际 (同比%) 中泰国际预测 (%)

收入 3,109 5,113 64.5 4,781 6.9 天然气销售量高于预期

销售成本 (2,341) (3,685) 57.4 (3,461) 6.5

毛利 768 1,428 86.0 1,320 8.2

分销成本 (29) (41) 40.4 (46) (9.9)

行政费用 (134) (167) 24.5 (182) (8.1)

其他收益 27 9 (65.2) 29 (67.1) 2017年录得人民币1,295万股息收益而2018年则没有

其他利得 - 净额 5 4 (30.1) 10 (61.0)

经营利润 637 1,233 93.6 1,131 9.1

财务收入 47 80 70.1 30 171.0

财务费用 (132) (404) 206.6 (178) 127.0 2018年录得人民币3,856万公允价值损失和1.43亿汇兑净损失

应占联营和合营公司利润 23 (45) 不适用 32 不适用

税前利润 576 865 50.2 1,014 (14.7)

所得税 (147) (264) 80.3 (255) 3.5 实质税率由26.6%上升至29.1%

税后利润 429 600 39.9 759 (20.9)

少数股东权益 (25) (31) 25.3 (44) (29.6)

股东净利润 404 569 40.8 715 (20.4) 公允价值损失和汇兑净损失增加

每股盈利 (人民币) 0.41 0.58 41.5 0.63 (8.2)

每股股息 (人民币) 0.10 0.15 50.9 0.16 (4.0) 派息比率由24.8%上升至26.5%

利润率 (%) 变动 实际与估计之差

(百分点) (百分点)

毛利率 24.7 27.9 3.2 27.6 0.3

经营利润率 20.5 24.1 3.6 23.6 0.5

股东净利润率 13.0 11.1 (1.9) 14.9 (3.8) 公允价值损失和汇兑净损失增加

运营表现 增长 实际与估计之差

(同比%) (%)

天然气销售量  (万立方米) 106,359 129,236 21.5 127,669 1.2
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图表 2：盈利预测调整 

 

注：因四舍五入的关系，数字之总和可能不等于合计 

资料来源：中泰国际研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年结: 12月31日 (人民币百万元)

2019年预测 2020年预测 2019年预测 2020年预测 2019年预测 2020年预测

收入 7,492 9,806 6,492 7,745 (13.3) (21.0)

销售成本 (5,225) (6,760) (4,635) (5,538) (11.3) (18.1)

毛利 2,267 3,047 1,858 2,207 (18.1) (27.5)

分销成本 (72) (94) (51) (58) (29.6) (38.3)

行政费用 (285) (363) (188) (194) (33.9) (46.6)

其他收益 41 49 36 39 (13.3) (21.0)

其他利得 - 净额 13 16 12 12 (13.3) (21.0)

经营利润 1,965 2,654 1,666 2,007 (15.2) (24.4)

财务收入 28 35 105 117 279.8 236.8

财务费用 (173) (158) (260) (210) 50.6 33.6

应占联营和合营公司利润 66 128 (4) 7 不适用 (94.4)

税前利润 1,886 2,660 1,507 1,920 (20.1) (27.8)

所得税 (473) (658) (423) (536) (10.6) (18.6)

税后利润 1,413 2,001 1,084 1,384 (23.3) (30.8)

少数股东权益 (82) (114) (52) (66) (36.4) (42.1)

股东净利润 1,331 1,887 1,032 1,318 (22.4) (30.1)

息税折旧摊销前利润 2,273 3,044 1,982 2,357 (12.8) (22.6)

息税前利润 2,059 2,817 1,768 2,130 (14.2) (24.4)

每股盈利 (人民币) 1.34 1.91 1.04 1.33 (22.4) (30.1)

每股股息(人民币) 0.34 0.48 0.27 0.35 (20.6) (27.1)

利润率 (%)

毛利率 30.3 31.1 28.6 28.5 (1.6) (2.6)

经营利润率 26.2 27.1 25.7 25.9 (0.6) (1.2)

股东净利润率 17.8 19.2 15.9 17.0 (1.9) (2.2)

旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%)

变动 (新/旧) (百分点)
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图表 3：贴现现金流估值 

 

资料来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 4：每股股权价值的敏感性分析 

 

资料来源：中泰国际研究部预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年结: 12月31日 (人民币百万元) 2019预测 2020预测 2021预测 2022预测 2023预测 2024预测 2025预测 2026预测 2027预测 2028预测

息税前利润 1,768 2,130 2,227 2,338 2,160 2,196 2,165 2,252 2,319 2,366

加：折旧及摊销 214 226 208 175 147 123 104 86 71 58

减：税费 (423) (536) (579) (608) (562) (571) (563) (585) (603) (615)

营运资金变动 884 1,083 748 628 527 443 372 310 255 208

资本开支 (360) (414) (374) (393) (412) (433) (455) (473) (487) (497)

自由现金流 2,082 2,491 2,229 2,140 1,861 1,759 1,623 1,589 1,556 1,520

永续增长率 1.0%

贝塔系数 0.90

无风险收益率 4.0%

风险溢价 18.0%

权益成本 20.2%

债务成本 6.0%

债务/权益 45.0%

税率 25.0%

加权平均资本成本 13.1%

股权价值 (港币百万元) 11,083

每股价值 (港元) 11.20

目标价 (港元) 11.20 (四舍五入，精确至0.01)

港币

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

11.8% 12.41 12.65 12.91 13.20 13.51

12.5% 11.59 11.79 12.01 12.25 12.51

13.1% 10.84 11.01 11.20 11.40 11.63

13.8% 10.16 10.31 10.47 10.64 10.83

14.4% 9.54 9.67 9.80 9.95 10.11

永续增长率 (%)

加权平均资金成本

(%)



天伦燃气 (1600.HK)｜2019 年 4 月 2 日 

中泰国际研究部 
2/F, No.238 Des Voeux Road Central, Central, Hong Kong  
香港中环德辅道中 238 号 2 楼 
Tel: (852) 3979-2985 Fax: (852) 2511-3599                                                                                                                                                            P.5 

图表 5：财务报表 (年结: 12 月 31 日；人民币百万元) 

损益表                                            
2016 年     

实际 

2017 年         

实际 

2018 年   

实际 

2019 年      

预测 

2020 年      

预测 
 现金流量表 

2016 年     

实际 

2017 年         

实际 

2018 年   

估计 

2019 年      

预测 

2020 年      

预测 

收入 2,693  3,109  5,113  6,492  7,745   经营活动现金流 434  442  288  2,730  2,399  
销售成本 (2,001) (2,341) (3,685) (4,635) (5,538)  净利润 313  404  569  1,032  1,318  
毛利 692  768  1,428  1,858  2,207   折旧与摊销 173  188  204  214  226  
分销成本 (24) (29) (41) (51) (58)  营运资本变动 9  0  (635) (884) (1,083) 
行政费用 (117) (134) (167) (188) (194)  其它 (61) (151) 150  2,368  1,938  
其他收益 12  27  9  36  39   投资活动现金流 (651) (828) (945) (1,086) (1,249) 
其他利得 - 净额 44  5  4  12  12   资本性支出净额 (168) (273) (313) (360) (414) 
经营利润 608  637  1,233  1,666  2,007   其它 (482) (556) (632) (727) (836) 
财务收入 79  47  80  105  117   自由现金流 593  476  1,530  2,082  2,491  
财务费用 (263) (132) (404) (260) (210)  融资活动现金流 326  325  1,074  (1,462) (607) 
应占联营和合营公司利润 21  23  (45) (4) 7   股本变动 (103) 0  (283) 0  0  
税前利润 445  576  865  1,507  1,920   净债务变动 715  413  1,551  (1,208) (347) 
所得税 (110) (147) (264) (423) (536)  已派股息 (73) (78) (82) (192) (174) 
税后利润 334  429  600  1,084  1,384   其它 (213) (10) (112) (61) (86) 
少数股东权益 (21) (25) (31) (52) (66)  净现金流 110  (62) 418  182  543  

股东净利润 313  404  569  1,032  1,318         

息税折旧摊销前利润 880  896  1,473  1,982  2,357         

息税前利润 708  708  1,269  1,768  2,130         

每股盈利(人民币) 0.31  0.41  0.58  1.04  1.33         

每股股息(人民币) 0.07  0.10  0.15  0.27  0.35         

             

资产负债表                                           
2016 年     

实际 

2017 年         

实际 

2018 年   

实际 

2019 年      

预测 

2020 年      

预测 
 主要财务指标 

2016 年     

实际 

2017 年         

实际 

2018 年   

实际 

2019 年      

预测 

2020 年      

预测 

总资产 7,633 8,472 11,434  10,982  12,418   增长率 (%)      

流动资产 1,814 1,714 3,532  3,639  4,716   收入 19.6  15.4  64.5  27.0  19.3  

现金及银行存款 755 678 1,076  1,248  1,796   毛利 13.7  10.9  86.0  30.1  18.8  

受限制存款 71 23 278  150  214   经营利润 15.5  4.8  93.6  35.1  20.4  

应收账款 350 667 1,462  1,883  2,246   息税折旧摊销前利润 23.5  1.8  64.4  34.6  18.9  

以公允价值计的金融资产 335 300 305  0  0   息税前利润 23.8  (0.0) 79.3  39.3  20.5  

存货 42 47 200  253  302   股东净利润 10.3  29.0  40.8  81.4  27.7  

其它流动资产 2 0 210  105  158   每股盈利 5.2  30.5  40.8  81.4  27.7  

非流动资产 5,820 6,758 7,902  7,343  7,702         

固定资产净额 2,124 2,354 2,679  2,931  3,293   利润率 (%)      

租赁预付款 234 224 223  249  259   毛利率 25.7  24.7  27.9  28.6  28.5  

无形资产 2,999 3,408 3,787  3,280  3,220   经营利润率 22.6  20.5  24.1  25.7  25.9  

其它非流动资产 463 773 1,213 883 930  息税折旧摊销前利润率 32.7  28.8  28.8  30.5  30.4  

总负债 4,882 5,354 7,890  6,600  6,714   息税前利润率 26.3  22.8  24.8  27.2  27.5  

流动负债 1,633 1,898 3,467  2,372  3,029   股东净利润率 11.6  13.0  11.1  15.9  17.0  

短期借款 848 969 1,608  347  612         

应付账款 188 528 1,245  1,558  1,859   净负债率 (%) 116.5  114.8  133.6  73.4  39.1  

其它流动负债 
254 402 614 467 

558   
     

非流动负债 3,248 3,456 4,423  4,228  3,686   其他 (%)      

长期借款 2,740 2,898 3,810  3,863  3,251   实际税率 26.0  26.6  29.1  28.0  28.0  

其他应付款及应计费用 137 137 137  0  0   派息比率 23.5  24.9  26.7  25.9  26.3  

其它非流动负债 372 421 476  365  435   已动用资本回报率 5.2  6.1  7.1  12.0  14.0  

权益总额 2,752 3,118 3,544  4,382  5,704   平均净资产收益率 13.1  15.5  18.9  28.3  28.3  

股东权益 2,431 2,778 3,250  4,036  5,291   平均资产收益率 4.4  5.0  5.7  9.2  11.3  

少数股东权益 321 339 294  346  412   利息覆盖倍数 (倍) 2.7  5.4  3.1  6.8  10.1  

权益及负债总额 7,633 8,472 11,434  10,982  12,418         

净现金/ (负债) (2,833) (3,189) (4,342) (2,962) (2,067)        

资料来源：公司资料；中泰国际研究部预测 
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历史建议和目标价  

股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2018/10/25 HK$5.86 「买入」 (首次评级) HK$10.00 

2 2019/2/26 HK$9.12 「买入」 (维持) HK$13.80 

3 2019/4/1 HK$9.13 「买入」 (维持) HK$11.20 

资料来源：彭博；中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布尔日后的 6 个月内公司的投资收益率相对同期恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 投资收益率领先同期恒生指数 20%以上 

增持： 投资收益率领先同期恒生指数介于 5%至 20%之间 

中性： 投资收益率与同期恒生指数的变动幅度相差介于-10%至 5%之间 

卖出： 投资收益率落后同期恒生指数 10%以上 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将领先恒生指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数将跟随恒生指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将落后恒生指数 
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