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我们认为公司发布的中期业绩向市场传达了商业模式优化的诸多正面信号：LNG

进口业务布局迅速且优势显著，有望持续利好气量与价差；增值服务渠道优势独
特，为公司提供了消费属性的增长动能；接驳量结构优化，智能微管网与南方城
市暖居业务有望取代乡镇气代煤，带来增量业绩与更优现金流。维持“买入”评
级与目标价 35.80 港元。 

▍LNG 进口业务优势显著，料持续利好售气量价。公司已在 2021 年每个月均获取至
少 1 个央企接收站窗口期，全年合计自行进口 LNG 预计不低于 100 万吨。由于央
企自身的管输费业绩诉求，接收站窗口期往往设置高比例的液来气走分销要求。龙
头城燃由于具备全国布局的城燃项目，因此可通过管输与串换轻松满足液来气走的
要求，而缺乏管输终端的纯贸易商则将难以与央企接收站达成合作。由此，我们预
计未来窗口期将逐步集中于第一梯队城燃。此外，公司借助国际贸易合作伙伴的力
量，也有望在进口过程中获得较好价格，利好用户开发与价差向好。 

▍增值服务高低频结合，积极拥抱消费属性。公司增值服务业绩中 70%为低频的燃气
强相关产品，30%为高频消费品。公司自身燃气产品定位中低端，同时与高端品牌
开展渠道合作，组合开拓市场。公司凭借城燃独有的营销场景、入户信任、以及营
业网点带来的售后服务优势，结合租赁等灵活的销售形式、网格化管理与新推出的
股权激励方案，力推业绩快速增长。根据公司指引，到 2024~2025 年前后，增值
服务业绩占比有望提升至 30%，且长期业务体量空间有望达到 300 亿元。 

▍接驳量结构优化，加快开发轻资产、高运营利润用户。公司自本财年以来明显压降
回款与运营回报存在争议的乡镇气代煤业务，将新接驳重心转向城市老户、南方农
村 LPG 智能微管网、以及南方城市暖居业务。智能微管网不改变用户用能习惯，
有望节省用户用能账单约 30%，且投资低、工期账期短。城市暖居业务指引未来 3

年接驳 1 亿平方米，安装费料高达 200 元/平，亦可节省用户用能账单超 30%。此
外，智能微管网与城市暖居运营期利润率均有望超越存量售气业务。 

▍风险因素：售气量低于预期，毛差缩减，接驳量低于预期，LPG 微管网开拓缓慢，
自由现金流不利波动 

▍投资建议：结合公司指引与行业状况，我们预计公司下半财年气量有望同比增长超
18%，核心业绩料同比增长约 25%，且后续年度自由现金流有望在今年全面转正的
基础上稳步增厚。维持公司 2021~2023 财年 EPS 预测为 2.10/2.45/2.83 港元，
现价对应动态 PE 为 14/12/10 倍，维持目标价 35.80 港元与“买入”评级。 

  
项目/年度 FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

营业收入(百万元) 59,386  59,540  62,026  70,184  79,227  

营业收入增长率 12.4  0.3  4.2  13.2  12.9  

净利润(百万元) 8,224  9,188  10,975  12,778  14,781  

净利润增长率 34.9  11.7  19.4  16.4  15.7  

每股收益 EPS(基本)(元) 1.63  1.76  2.10  2.45  2.83  

净资产收益率 ROE% 23.3  23.2  23.1  22.6  22.0  

PE 17  16  14  12  10  

PB 4.2 3.7 3.1 2.6 2.2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2020 年 12 月 1 日收盘价，公司 FY2021 财年对应

2020 年 4 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日 
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评级 买入（维持） 

当前价 28.45 港元 

目标价 35.80 港元 

总股本 5,212 百万股 

港股流通股本 5,212 百万股 

52周最高/最低价 
32.7/20.75 港

元 

近 1 月绝对涨幅 19.79% 

近 6 月绝对涨幅 6.80% 

近12月绝对涨幅 -0.20%   
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利润表（百万港元）  
指标名称 FY2019 FY2020 FY21E FY22E FY23E 

营业收入 59,386  59,540  62,026  70,184  79,227  

营业成本 45,327  42,443  43,114  49,110  55,670  

毛利率 23.67% 28.72% 30.49% 30.03% 29.73% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 1,820  1,973  2,047  2,035  2,060  

营业费用率 3.06% 3.31% 3.30% 2.90% 2.60% 

管理费用 2,442  2,447  2,481  2,527  2,614  

管理费用率 4.11% 4.11% 4.00% 3.60% 3.30% 

财务费用 1,108  1,236  1,102  1,027  966  

财务费用率 1.87% 2.08% 1.78% 1.46% 1.22% 

投资收益 1,652  976  1,108  1,391  1,720  

营业利润 11,064  12,697  15,030  17,516  20,277  

营业利润率 18.63% 21.33% 24.23% 24.96% 25.59% 

营业外收入 119  28  100  100  100  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 11,183  12,725  15,130  17,616  20,377  

所得税 2,198  2,464  2,875  3,347  3,872  

所得税率 19.65% 19.37% 19.00% 19.00% 19.00% 

少数股东损益 760  1,072  1,281  1,491  1,725  

归属于母公司股
东的净利润 

8,224  9,188  10,975  12,778  14,781  

净利率 13.85% 15.43% 17.69% 18.21% 18.66% 
  

 资产负债表（百万港元）  
指标名称 FY2019 FY2020 FY21E FY22E FY23E 

货币资金 13,239 7,119 13,861 17,243 22,698 

存货 3,412 3,246 3,298 3,756 4,258 

应收账款 17,246 22,644 17,740 18,922 19,984 

其他流动资产 7,706 6,500 6,500 6,500 6,500 

流动资产 41,603 39,509 41,399 46,421 53,439 

固定资产 42,965 46,128 53,386 60,392 67,145 

长期股权投资 14,364 15,118 16,549 18,231 19,993 

无形资产 3,594 3,548 3,503 3,454 3,403 

其他长期资产 7,353 7,764 7,764 7,764 7,764 

非流动资产 68,277 72,558 81,201 89,841 98,305 

资产总计 109,880 112,067 122,600 136,262 151,745 

短期借款 16407.5 
24120.6

8 
25120.7 26120.7 27120.7 

应付账款 23,699 17,700 18,095 20,085 22,233 

其他流动负债 6,538 7,526 7,526 7,557 7,584 

流动负债 46,644 49,347 50,741 53,763 56,938 

长期借款 21,491 15,568 15,568 15,568 15,568 

其他长期负债 962 1,368 1,368 1,368 1,368 

非流动性负债 22,453 16,936 16,936 16,936 16,936 

负债合计 69,097 66,283 67,678 70,700 73,874 

股本 52 52 52 52 52 

资本公积 35,269 39,553 39,553 39,553 39,553 

归属于母公司所
有者权益合计 

35,321 39,605 47,463 56,612 67,196 

少数股东权益 5,461 6,178 7,459 8,950 10,675 

股东权益合计 40,782 45,783 54,922 65,563 77,871 

负债股东权益总
计 

109,880 112,067 122,600 136,262 151,745 

  

现金流量表（百万港元）  
指标名称 FY2019 FY2020 FY21E FY22E FY23E 

税前利润 11,183 12,725 15,130 17,616 20,377 

所得税支出 -2,198 -2,464 -2,875 -3,347 -3,872 

折旧和摊销 1,326 1,606 1,788 2,043 2,298 

营运资金的变化 189 -6,220 5,247 381 611 

其他经营现金流 -383 839 -7 -364 -755 

经营现金流合计 10,117 6,486 19,283 16,328 18,660 

资本支出 -11,601 -8,473 -9,000 -9,000 -9,000 

投资收益 292 324 1,108 1,391 1,720 

其他投资现金流 277 -1,305 -1,431 -1,683 -1,762 

投资现金流合计 -11,032 -9,455 -9,323 -9,291 -9,042 

发行股票 2,990 -145 0 0 0 

负债变化 6,518 3,386 0 0 0 

股息支出 -2,284 -2,609 -3,116 -3,629 -4,197 

其他融资现金流 -891 -3,294 -102 -27 34 

融资现金流合计 6,333 -2,661 -3,218 -3,655 -4,163 

现金及现金等价
物净增加额 

5,418 -5,630 6,742 3,382 5,455 
  

主要财务指标  
指标名称 FY2019 FY2020 FY21E FY22E FY23E 

营业收入增长率 12.4 0.3 4.2 13.2 12.9 

营业利润增长率 29.6 14.8 18.4 16.5 15.8 

净利润增长率 34.9 11.7 19.4 16.4 15.7 

毛利率 23.7 28.7 30.5 30.0 29.7 

EBITDA Margin 22.9 26.8 29.1 29.5 29.8 

净利率 13.8 15.4 17.7 18.2 18.7 

净资产收益率 23.3 23.2 23.1 22.6 22.0 

总资产收益率 7.5 8.2 9.0 9.4 9.7 

资产负债率 62.9 59.1 55.2 51.9 48.7 

所得税率 19.7 19.4 19.0 19.0 19.0 

股利支付率 27.8 28.4 28.4 28.4 28.4 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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