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强推（维持） 

核心业务扎实高增，业务与资本结构优化 

 目标价：8.19 港元 

当前价：5.90 港元 

事项： 
 公司发布 2019 年业绩报告，2019 年公司实现营业收入 65.5 亿元，同比增长

28.1%，实现核心净利润 8.1 亿元，同比增长 20.6%。2019 全年拟每股派息合
计 0.23 元人民币，同比增长 53%。 

评论： 

 城燃售气量维持高增长，毛差基本维稳。公司 2019 年天然气销售量同比增
长 21.2%至 15.7 亿方，其中工商业和民用用户均保持高于行业增速，分别同
比增长 27%、22%至 5.2、3.1 亿方。新增 3 个城燃项目至 63 个。盈利能力方
面，2019 年民用气毛差随顺价逐步落实略回升 0.01 元/方至 0.44 元，非居民
相对维稳，综合毛差全年略降 0.01 元/方至 0.55 元/方，对应毛利率同比下降
1.9pct 至 13.1%。 

 农村煤改气大力推进，接驳量增价稳。2019 年城燃接驳用户稳定提升 11%

至 26 万户，煤改气用户大幅提升 51%至 57.8 万户；工商业日设计供气量提
升 15%至 868 万方，城镇燃气接驳单价基本维稳在 2606 元/户。但受农村煤
改气比例提升，整体工程安装毛利率下降 2.9pct 至 46.8%。期末合同负债 4.69

亿元，同比提升 25%仍保持充足。受售气和接驳业务毛利率降低影响，叠加
贸易业务盈利能力降低，公司综合毛利率同比降低 1.9pct 至 26%，进而导致
收入和利润增速不匹配。 

 资本结构进一步优化，流动性向好。公司 2019 年末资产负债率较年初降低
4pct至 65%，负债结构中长期借款占比提升至 93%，负债率下降叠加公司 2019

年亚开行等贷款协议落地，公司财务成本有望进一步优化；同时现金流情况
大幅好转，经营性净现金流大幅提升 111%至 9.7 亿元，期末在手现金较上期
末提升 25%至 13.5 亿元。2019 年末应收账款总额较上期期末下降 34%，应
收账款周转天数也优化 10 天至 21 天。 

 气化率提升带来内生成长动力，外延并购仍存空间。目前河南乡镇地区气化
率仍处于较低水平，通过 2018H2 以来的煤改气拓展，公司在河南地区积累
了丰富的项目经验并树立了品牌，河南省长期 500 万户乡镇煤改气目标指引
下内生增长仍具动力。公司在手现金充足，且全国化燃气项目运营经验成熟，
并购项目在提升规模的同时也有望与现有项目实现协同，提升气源协调能力
和规模效应。 

 盈利预测、估值及投资评级。考虑到疫情对工程端和非居民气价的潜在影响，
叠加油价下跌对贸易业务利润空间的压缩，我们下调公司 2020-2021 年的盈
利预测，预计 2020-2021 年公司实现归母净利润 9.1、11.0 亿元（前值 10.9、
13.4 亿元），同比增长 15%、21%，公司售气毛利占比仍稳健提升，通过分
部估值给予 2020 年目标估值 9 倍，对应 2020 年目标价 8.19 港元，维持“强
推”评级。 

 风险提示：售气增长不及预期，接驳进展不及预期；终端价格下调。 
  
主要财务指标 

 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 5,113 6,550 7,192 8,076 

同比增速(%) 64.5% 28.1% 9.8% 12.3% 

归母净利润(百万) 569 789 910 1,098 

同比增速(%) 40.8% 38.7% 15.2% 20.7% 

每股盈利(元) 0.57 0.79 0.91 1.10 

市盈率(倍)  10 7 6 5 

市净率(倍) 2 1 1 1  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 3 月 31 日收盘价 
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总股本(万股) 112,431 

已上市流通股(万股) 112,431 

总市值(亿元) 53.7 

流通市值(亿元) 53.7 

资产负债率(%) 65.0  

每股净资产(元) 2.72 

12 个月内最高/最低价 9.70/4.74  
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,076 1,187 1,606 2,020 营业收入 5,113 6,550 7,192 8,076 

应收票据 51 66 72 81 营业成本 3,685 4,847 5,313 5,926 

应收账款 454 527 565 642 税金及附加 0 0 0 0 

预付账款 0 0 0 0 销售费用 41 58 63 66 

存货 200 230 259 287 管理费用 167 196 209 234 

合同资产 210 509 561 615 研发费用 0 0 0 0 

其他流动资产 1,751 1,916 2,128 2,340 财务费用 323 267 273 271 

流动资产合计 3,532 3,926 4,630 5,370 信用减值损失 64 44 52 60 

其他长期投资 130 167 183 206 资产减值损失 0 0 0 0 

长期股权投资 857 857 857 857 公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 2,679 3,083 3,433 3,783 投资收益 31 -42 -28 -3 

在建工程 359 550 748 978 其他收益 37 -16 -11 -12 

无形资产 2,010 3,295 3,188 3,083 营业利润 964 1,123 1,295 1,563 

其他非流动资产 1,867 2,630 2,979 3,330 营业外收入 0 0 0 0 

非流动资产合计 7,902 10,582 11,388 12,237 营业外支出 0 0 0 0 

资产合计 11,434 14,508 16,018 17,607 利润总额 964 1,123 1,295 1,563 

短期借款 1,608 1,708 1,783 1,783 所得税 264 308 355 429 

应付票据 430 509 564 629 净利润 700 815 940 1,134 

应付账款 242 324 354 395 少数股东损益 131 26 30 36 

预收款项 0 53 53 60 归属母公司净利润 569 789 910 1,098 

合同负债 375 469 540 660 NOPLAT 935 1,009 1,138 1,331 

其他应付款 0 0 0 0 EPS(摊薄)（元） 0.57 0.79 0.91 1.10 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0      

其他流动负债 1,187 1,445 1,557 1,701 主要财务比率     

流动负债合计 3,467 4,039 4,311 4,568  2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 3,810 4,310 4,610 4,810 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 64.5% 28.1% 9.8% 12.3% 

其他非流动负债 613 613 613 613 EBIT 增长率 88.3% 8.0% 12.8% 17.0% 

非流动负债合计 4,423 4,923 5,223 5,423 归母净利润增长率 40.8% 38.7% 15.2% 20.7% 

负债合计 7,890 8,962 9,534 9,991 获利能力     

归属母公司所有者权益 3,250 5,226 6,134 7,230 毛利率 27.9% 26.0% 26.1% 26.6% 

少数股东权益 294 320 350 386 净利率 13.7% 12.4% 13.1% 14.0% 

所有者权益合计 3,544 5,546 6,484 7,616 ROE 18.9% 14.2% 14.0% 14.4% 

负债和股东权益 11,434 14,508 16,018 17,607 ROIC 19.1% 16.3% 16.6% 17.6% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 69.0% 61.8% 59.5% 56.7% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 170.2% 119.6% 108.1% 94.6% 

经营活动现金流 441 1,577 1,414 1,616 流动比率 101.9% 97.2% 107.4% 117.6% 

现金收益 1,237 1,329 1,475 1,682 速动比率 96.1% 91.5% 101.4% 111.3% 

存货影响 -153 -30 -29 -28 营运能力     

经营性应收影响 -123 -88 -44 -86 总资产周转率 0.4  0.5  0.4  0.5  

经营性应付影响 238 214 85 112 应收账款周转天数 28 27 27 27 

其他影响 -758 152 -73 -64 应付账款周转天数 21 21 23 23 

投资活动现金流 -1,041 -730 -702 -752 存货周转天数 12 16 17 17 

资本支出 -635 -2,127 -702 -752 每股指标(元)     

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.57  0.79  0.91  1.10  

其他长期资产变化 -406 1,397 0 0 每股经营现金流 0.44  1.58  1.41  1.62  

融资活动现金流 998 -736 -293 -450 每股净资产 3.25  5.23  6.14  7.23  

借款增加 1,551 600 375 200 估值比率     

股利及利息支付 0 -544 -282 -340 P/E 10 7 6 5 

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 1 1 1 

其他影响 -553 -792 -386 -310 EV/EBITDA 14 13 12 10  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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