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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万港元） 59,386  72,420  87,994  103,048  

YoY 12.4%  21.9%  21.5%  17.1%  

归属股东净利润（百万港

元） 
8,224  10,062  12,132  14,000  

YoY 34.9%  22.3%  20.6%  15.4%  

净利润率 13.8%  13.9%  13.8%  13.6%  

净资产收益率 22.4%  22.5% 22.8%  22.2%  

EPS（港元) 1.58  1.93  2.32  2.68  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  2019 财年业绩符合预期：公司 2018/2019 财年营业收入达 594 亿港元，同

比增加 12.4%。公司归属股东净利润为 82.24 亿港元，同比增长 34.9%，

如扣除一次性因素的影响，公司核心净利润可达 81.7 亿港元。公司拟派

发末期股息及已派中期股息合计每股 44 港仙。 

 销气量快速增长：2019 财年公司零售气量达到 147 亿方，同比增长 25%，

批发气量 99 亿方，同比增长 44.2%。零售气量中城市和城镇居民、工业、

商业及 CNG/LNG 加气站销气量分别为 39.8、70.5、25.2 和 11.9 亿方，同

比增长 38.8%、30.1%、22.7%和-2.8%，占比分别为 27%、47.8%、17.1%

和 8.1%，其中城镇销气量达到 6.05 亿方，单户用气量达到 651 方，远高

于城市居民。 

 城镇接驳持续发力。2019 财年公司新增接驳居民用户 510.8 万户，同比增

长 30.1%，超过市场预期，主要是因为城镇接驳数量超过市场预期。其中

城市居民新增接驳 271.6 万户，同比下降 2.2%，乡镇气代煤用户 239.2 万

户，同比增长 108%。全年接驳及工程设计施工总收入同比增长 27.4%，

达到 144 亿港元，占总营收 23.5%。公司目前已经签约乡镇气代煤 700 万

户，管理层指引未来两年年接驳户数保持高位，分别为 550 万和 630 万，

增长主要来自于乡镇煤改气。目前公司城镇接驳户数总共达到 354 万户，

通气 93 万户，由于只有在通气的情况下政府才支付，因此导致公司的应

收账款及应收客户合约工程款有较大幅度的增长，预计 2020 财年公司新

通气用户大幅增加 200 万户，将较大地缓解应收账款压力。 

 盈利预测和估值：中国燃气（0384.HK）是中国最大的城市燃气运营商之

一，近年大力发展城镇煤改气及持续布局东北市场。我们调整了盈利预测，

预计公司 2020-2022 财年营收分别为 724.20、879.94 和 1030.48 亿港元，

提高归母净利润预测 3.9%、6.1%和 2%至 100.62、121.32 和 139.99 亿港

元，EPS 分别为 1.93、2.32 和 2.68 港元，维持“买入”评级，目标价由

35.88 港元提高至 37.4 港元。 

风险提示：城镇煤改气进展缓慢及通气不及预期，气源成本大幅上涨。 
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报告正文 

2018/2019 财年全年业绩点评 

 2019 财年业绩符合预期。公司 2018/2019 财年营业收入达 594 亿港元，

同比增加 12.4%。公司归属股东净利润为 82.24 亿港元，同比增长 34.9%，

如扣除一次性因素的影响，公司核心净利润可达 81.7 亿港元。公司拟派

发末期股息及已派中期股息合计每股 44 港仙。 

图 1、公司历年各业务收入构成 图 2、公司 2019 财年各业务收入占比 
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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 

 

图 3、公司各业务经营利润及其预测 图 4、公司 2019 财年各业务经营利润占比 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 销气量快速增长。2019 财年公司零售气量达到 147 亿方，同比增长 25%，

批发气量 99 亿方，同比增长 44.2%。零售气量中城市和城镇居民、工业、

商业及 CNG/LNG 加气站销气量分别为 39.8、70.5、25.2 和 11.9 亿方，

同比增长 38.8%、30.1%、22.7%和-2.8%，占比分别为 27%、47.8%、17.1%

和 8.1%，其中城镇销气量达到 6.05 亿方，单户用气量达到 651 方，远高

于城市居民。 

 单位售气毛差轻微下降。2019 财年公司单位售气毛差为 0.61 元人民币，

上年同期为 0.623 元人民币，略有下滑，预计未来公司的毛差将保持平

稳略有下滑。  
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图 5、公司总销气量、同比增速及其预测 图 6、公司综合销气毛差变化及其预测 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 

 

 城镇接驳持续发力。2019 财年公司新增接驳居民用户 510.8 万户，同比增长

30.1%，超过市场预期，主要是因为城镇接驳数量超过市场预期。其中城市居

民新增接驳 271.6 万户，同比下降 2.2%，乡镇气代煤用户 239.2 万户，同比

增长 108%；工业用户新增 2686 户，商业用户 3 万户。全年接驳及工程设计

施工总收入同比增长 27.4%，达到 144 亿港元，占总营收 23.5%。受益于乡

镇气代煤工程推进，公司目前已经签约乡镇气代煤 700 万户，管理层指引未

来两年年接驳户数保持高位，分别为 550 万和 630 万，增长主要来自于乡镇

煤改气。目前公司城镇接驳户数总共达到 354 万户，通气 93 万户，由于只有

在通气的情况下政府才支付，因此导致公司的应收账款及应收客户合约工程

款有较大幅度的增长，预计 2020 财年公司新通气用户大幅增加 200 万户，将

较大地缓解应收账款压力。 

 

图 7、公司历年新增接驳用户数及预测 图 8、公司天然气销售量构成及预测 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 

 俄气进入将成为公司销气量增长的潜在刺激因素：公司在东北三省布局多年，

公司占东北三省销气量 50%，新收购项目也以东北为主，2017 年东北三省销

气量仅有 67 亿，主要是因为气源不够，随着俄气的进入，该市场的潜力将较

大，预计俄气将在 2019 年 12 月开始进入中国，目前公司在东北三省的销气
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量毛差高于其平均销气毛差。 

 我们的观点：中国燃气（0384.HK）是中国最大的城市燃气运营商之一，近

几年大力发展城镇煤改气及持续布局东北市场。我们调整了盈利预测，预计

公司 2020-2022 财年营收分别为 724.20、879.94 和 1030.48 亿港元，提高归母

净利润预测 3.9%、6.1%和 2%至 100.62、121.32 和 139.99 亿港元，EPS 分别

为 1.93、2.32 和 2.68 港元，维持“买入”评级，目标价由 35.88 港元提高至 37.4

港元。 

 风险提示：城镇煤改气进展缓慢及通气不及预期，气源成本大幅上涨。 

图 9、公司历年 PE band  

 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
资产负债表 利润表

单位：百万港元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万港元 2018 2,019 2020E 2021E 2022E

银行结余与现金 8,246 13,239 15,257 12,966 7,320 收入 52,832 59,386 72,420 87,994 103,048

应收款项 12,225 10,106 11,306 13,716 16,126 销售成本 (41,161) (45,327) (56,274) (68,510) (80,742)

存货 3,069 3,412 3,583 3,762 3,950 毛利 11,671 14,059 17,574 21,089 24,252

流动资产 24,877 41,603 47,700 52,386 54,479 其他收入 564 786 786 786 786

物业、厂房及设备 34,088 42,965 49,515 55,809 62,444 销售费用 (1,616) (1,820) (2,184) (2,511) (2,888)

其他非流动资产 23,092 25,312 25,470 25,932 26,161 管理费用 (1,988) (2,442) (2,931) (3,370) (3,876)

总资产 82,058 109,880 122,686 134,127 143,084 营业利润 8,631 10,583 13,246 15,993 18,274

应付贸易账款及其他 14,045 23,699 24,884 26,128 27,434 财务费用 (808) (1,284) (1,431) (1,480) (1,352)

应付客户合约工程款项 943 0 0 0 0 应占合营公司业绩 758 1,132 1,132 1,245 1,370

短期借款 11,079 16,408 17,041 17,251 16,697 应占联营公司业绩 497 520 468 491 516

其他流动负债 1,035 6,538 7,548 7,869 8,159 税前利润 8,600 11,183 13,710 16,545 19,104

流动负债 27,102 46,644 49,473 51,248 52,290 所得税 (1,931) (2,198) (2,683) (3,250) (3,762)

长期借款 21,293 21,491 24,027 24,866 22,650 归属股东净利润 6,095 8,224 10,062 12,132 14,000

递延税 933 962 866 779 701 EPS 1.23 1.58 1.93 2.32 2.68

总负债 49,328 69,097 74,365 76,893 75,642

股东权益合计 32,730 40,782 48,501 57,808 68,087 总收入增长 65.1% 12.4% 21.9% 21.5% 17.1%

公司持有人权益 28,456 35,321 42,196 50,293 59,236 归母净利润增长 47.0% 34.9% 22.3% 20.6% 15.4%

现金流量表 主要财务比率 2018 2,019 2020E 2021E 2022E

单位：百万港元 2018 2,019 2020E 2021E 2022E 盈利能力

除税前溢利 8,600 11,183 13,710 16,545 19,104 毛利率 22.1% 23.7% 24.3% 24.0% 23.5%

所得税 (1,567) (2,200) (2,409) (2,929) (3,472) 经营利润率 16.3% 18.8% 18.9% 18.8% 18.5%

财务费用 808 1,284 1,431 1,480 1,352 净利率 11.5% 13.8% 13.9% 13.8% 13.6%

折旧和摊销 475 794 1,850 2,106 2,365 ROE 21.5% 22.4% 22.5% 22.8% 22.2%

其他 6,730 10,363 9,870 9,026 10,748 ROA 5.8% 6.4% 7.1% 7.8% 8.8%

经营性现金流 6,446 10,241 10,742 9,683 10,993

经营能力

添置物业、厂房及设备 (6,340) (8,400) (8,400) (8,400) (9,000) 总资产周转率 74.4% 61.9% 62.3% 68.5% 74.3%

其他投资性活动 (828) 433 185 (125) 122 固定资产周转率 176.5% 154.1% 156.6% 167.1% 174.3%

投资性现金流 (7,168) (7,967) (8,215) (8,525) (8,878) 存货周转天数 21 26 23 20 17

应收账款周转天数 52 59 54 52 53

新增银行及其它借贷 24,808 23,568 21,211 19,090 15,272 应付账款周转天数 105 152 158 136 121

偿还银行及其它借贷 (17,299) (18,041) (18,041) (18,041) (18,041)

已付股息 (1,391) (1,667) (2,248) (3,019) (3,640) 财务状况

其他融资性现金流 (2,210) (1,284) (1,431) (1,480) (1,352) 资产负债比例 60.1% 62.9% 60.6% 57.3% 52.9%

融资性现金流 3,908 2,576 (509) (3,450) (7,761) 资产权益比例 250.7% 269.4% 253.0% 232.0% 210.1%

利息保障倍数 11.6 9.7 10.6 12.2 0.0

现金流变化 3,186 4,843 2,018 (2,291) (5,646) 现金比率 30.4% 28.4% 30.8% 25.3% 14.0%

汇率变动对现金流影响 336 150 0 0 0

期初现金 4,725 8,246 13,239 15,257 12,966 P/E 22.6 17.7 14.4 12.0 10.4

期末现金 8,246 13,239 15,257 12,966 7,320 P/B 4.2 3.6 3.0 2.5 2.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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