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预计业绩将超市场预期，港股通成为最大催化 
 

报告摘要 

煤改气进度超预期。截止 2018 年，公司煤改气完工户数为 32 万户，加上部分未完工但

可以按照完工百分比法确认收入的，我们预计公司全年可确认完成接驳 35 万户，超过

公司此前的指引。根据公司此前公告，公司已回收 2018 年 11 月底完工部分的全部款项，

总额为 5 亿元人民币，12 月完工部分公司预计在 1 月可以回收不少于 2 亿元的款项，显

示出公司煤改气业务模式的优越性。 

新并购增厚公司业绩。公司此前完成了河北省石家庄市金明燃气和河南省驻马店市西平

凯达燃气项目的收购，总作价达 4.17 亿元人民币。两个项目均坐落于华北地区重点城市，

人口稠密，总人口达 180 万，，已有居民用户合计 13.3 万户，工商业用户超过 500 户，

年售气量达 4300 万立方米，相当于公司 2017 年零售售气量的 6.6%。未来 3 年合计潜

在可接驳的居民用户达 16.6 万户，市场潜力巨大。按照行业平均收购估值 10-12x 历史

P/E 计算，我们预计这两个项目将为公司在 2019 年带来 5000 万元的税后利润。 

业绩或超市场预计。根据我们的预测，公司 2018E-2019E 的净利润分别为人民币 7.52

亿元和 10.97 亿元，较 Bloomberg 一致预期高 20%和 10%。我们相信公司业绩将超出

市场预期。我们对于公司的乐观预期来自于：1）公司 18 年煤改气业务的超预期完成，

2）公司气源贸易业务及新并购对业绩的拉动。 

预计公司将于 2 月加入港股通。根据安信国际策略团队的测算，本次恒生综合指数小型

股指数的入围门槛为 61 亿港元，公司 2018 年 1-12 月的月末平均市值为 64 亿港元，符

合入围标准，预计将于 2 月入围港股通。我们相信这将是公司短期的最大催化剂。同时，

入围港股通也将持续改善公司的流动性。 

维持“买入”评级，目标价 12.50 港元。维持“买入”评级，目标价 12.50 港元，对应

2019 年 9.8x P/E，较现价有 57%上涨空间。公司当前股价对应 2018 和 2019 年 P/E 仅

8.6x 和 5.9x，较同行显著低估。 

风险提示：煤改气推进力度放缓；工业用气增速下滑。 
  
(31/12 年结；人民币百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  2,693   3,109   4,648   6,118   6,878  

增长率(%)  19.6   15.4   49.5   31.6   12.4  

净利润  313   404   752   1,097   1,222  

增长率 (%)  10.3   29.0   86.0   45.8   11.4  

毛利率(%)  11.6   13.0   16.2   17.9   17.8  

每股收益  0.27   0.40   0.76   1.11   1.23  

每股净资产  2.46   2.81   3.47   4.38   5.34  

市盈率  23.91   16.15   8.57   5.87   5.27  

市净率  2.65   2.32   1.88   1.49   1.22  

净资产收益率(%)  11.3   15.3   24.2   28.2   25.4  

股息收益率  1.1   1.2   1.6   2.9   4.3  

数据来源：Wind，安信国际预测 
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投资评级： 买入 

目标价格： 12.50 港元 

现价 (2019-1-31)： 7.96 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 7,441.91 

H 股市值(百万港元) 7,441.91 

总股本(百万股) 989.62 

H 股股本(百万股) 989.62 

12 个月低/高(港元) 5.11/10.9 

平均成交(百万港元) 10.01 

 
 
 

股东结构  

天伦集团 47.6% 

IFC 18.4% 

张瀛岑 7.0% 

Kim Koo Yuen 7.0% 

其他 20.0% 

  
  
 

股价表现 

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 12.72  27.09  43.65  

绝对收益 20.81  38.93  28.60  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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表 1：安信国际预测与 Bloomberg 一致预测对比 
  2018E   2019E  

人民币百万元 
Bloomberg

一致预测 

安信国际 

预测 
差别 

Bloomberg

一致预测 

安信国际 

预测 
差别 

收入  4,592   4,648  1%  6,300   6,118  -3% 

毛利率 26.5% 29.8% 3.4 pct 27.9% 31.9% 3.9 pct 

毛利  1,216   1,387  14%  1,760   1,949  11% 

营业利润  1,030   1,178  14%  1,507   1,674  11% 

EBIT  1,058   1,178  11%  1,557   1,674  7% 

EBITDA  1,119   1,381  23%  1,607   1,906  19% 

税前利润  892   1,056  18%  1,413   1,539  9% 

净利润  628   752  20%  997   1,097  10% 

EPS  0.62   0.76  22%  0.97   1.11  14% 

资料来源：Bloomberg，安信国际 

 
 

表 2：港股燃气行业上市公司估值对比 

股份名稱  代码 
市值 最近报表 -- 市盈率（倍） -- -- EPS 增长（%） -- 市净率（倍） 股息率

（%） 百万港元 年结,Y0 Y0 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f Y0 Y1f 

香港中华煤气 3  261,261  12/17 31.8 29.7 28.5 12.1 6.8 4.2 4.3 4.0 2.12 

中国燃气 384  125,772  03/18 20.2 16.0 13.8 44.7 25.8 16.5 4.3 3.6 1.88 

华润燃气 1193  68,388  12/17 18.3 15.1 13.5 11.3 21.6 11.3 3.1 2.7 2.30 

新奥能源 2688  83,963  12/17 24.6 16.5 14.0 30.2 49.8 17.2 4.1 3.4 1.95 

港华燃气 1083  17,535  12/17 12.5 12.2 11.0 37.5 2.7 10.5 1.1 1.0 2.66 

天伦燃气 1600 7877 12/17 16.2  8.6 5.9  29.0   86.0   45.8  2.3 1.9 1.57 

资料来源：Bloomberg，安信国际（天伦燃气预测来自安信国际，其余来自 Bloomberg） 
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附表：财务报表预测  

单位：人民币百万元  2016A   2017A   2018E   2019E   2020E  

利润表      

主营业务收入  2,693    3,109    4,648    6,118    6,878   

- 城市燃气销售  43    61    73    84    93   

- 长输管道燃气运输及销售  0    0    0    0    0   

- 燃气管道接驳  26    34    37    42    46   

- 其他业务  17    27    37    42    46   

主营业务成本  (2,001)   (2,341)   (3,261)   (4,169)   (4,708)  

毛利  692    768    1,387    1,949    2,169   

其他业务收入  (24)   (29)   (46)   (61)   (69)  

销售费用  (117)   (134)   (186)   (245)   (275)  

管理费用  12    27    23    31    34   

营业利润  564    632    1,178    1,674    1,860   

其他收益及损失  44    5    -   -   -  

联营及合资公司业绩  21    23    29    37    46   

财务费用  (184)   (84)   (151)   (171)   (191)  

税前利润  445    576    1,056    1,539    1,715   

所得税  (110)   (147)   (264)   (385)   (429)  

少数股东权益  (21)   (25)   (40)   (58)   (64)  

净利润  313    404    752    1,097    1,222   

总股数  990    990    990    990    990   

EPS  0.27    0.40    0.76    1.11    1.23   
EBIT  564    632    1,178    1,674    1,860   
EBITDA  731    814    1,381    1,906    2,130   
      

同比（%）      

营业收入 20% 15% 50% 32% 12% 

毛利 14% 11% 81% 41% 11% 

营业利润 16% 12% 86% 42% 11% 

税前利润 4% 29% 83% 46% 11% 

核心净利润 10% 48% 89% 46% 11% 

      

现金流量表      

税前利润  445    576    1,056    1,539    1,715   

折旧和摊销  167    182    203    232    270   

营运资本变动  25    167    (114)   (89)   13   

其他  (202)   (483)   (142)   (251)   (284)  

经营性现金净流量  434    442    1,003    1,431    1,713   

资本开支  (868)   (829)   (993)   (1,186)   (1,312)  

其他  218    1    -   -   -  

投资性现金净流量  (651)   (828)   (993)   (1,186)   (1,312)  

新发股份  (0)   -   -   -   -  

支付股息  (73)   (78)   (101)   (188)   (274)  

新增债务  852    279    788    798    1,017   

利息支出  (184)   (84)   (151)   (171)   (191)  

其他  (269)   208    -   -   -  

融资性现金净流量  326    325    536    440    552   

净现金流  110    (62)   545    685    953   

汇兑损益  36    (15)   -   -   -  

期初现金余额  609    755    678    1,224    1,909   

期末现金余额  755    678    1,224    1,909    2,861   

FCFF  (434)   (387)   10    246    401   
FCFE  234    (193)   646    873    1,227   

 

（转下页…） 
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附表：财务报表预测（续） 

单位：百万元  2016A   2017A   2018E   2019E   2020E  

资产负债表      

现金  755    678    1,224    1,909    2,861   

应收账款  603    667    1,141    1,238    1,437   

存货  42    47    80    82    101   

其他流动资产  413    323    323    323    323   

流动资产合计  1,814    1,714    2,768    3,551    4,722   

固定资产  2,124    2,354    2,729    3,278    3,927   

无形资产  2,999    3,408    3,822    4,227    4,621   

长期投资  272    502    531    567    613   

其他长期资产  425    495    495    495    495   

非流动资产合计  5,820    6,758    7,577    8,568    9,656   

总资产合计  7,633    8,472    10,345    12,119    14,378   

应付账款  530    528    922    931    1,161   

短期借款  848    969    1,164    1,363    1,618   

其他流动负债  254    402    402    402    402   

流动负债合计  1,633    1,898    2,487    2,696    3,181   

长期借款  2,740    2,898    3,491    4,090    4,853   

递延税及递延收入  508    558    558    558    558   

非流动负债合计  3,248    3,456    4,049    4,648    5,411   

负债合计  4,882    5,354    6,537    7,344    8,591   

股本  8    8    8    8    8   

储备  2,423    2,770    3,421    4,330    5,277   

少数股东权益  321    339    379    437    501   

所有者权益合计  2,752    3,118    3,808    4,775    5,787   

负债及所有者权益合计  7,633    8,472    10,345    12,119    14,378   

      

主要财务比率      

P/E (x)  23.9   16.2   8.6   5.9   5.3  
P/B (x)  2.6   2.3   1.9   1.5   1.2  
Dividend yield (%)  1.1   1.2   1.6   2.9   4.3  
EV/EBITDA (x)  13.6   12.3   7.2   5.2   4.7  
EV/EBIT (x)  17.7   15.8   8.5   6.0   5.4  
Gross margin (%)  25.7   24.7   29.8   31.9   31.5  
Pre-tax profit margin (%)  16.5   18.5   22.7   25.2   24.9  
Net margin (%)  10.0   12.8   16.2   17.9   17.8  
SG&A/sales (%)  5.2   5.3   5.0   5.0   5.0  
Effective tax rate (%)  24.8   25.5   25.0   25.0   25.0  
ROE (%)  11.3   15.3   24.2   28.2   25.4  
ROA (%)  3.8   5.0   8.0   9.8   9.2  
Current ratio (x)  1.1   0.9   1.1   1.3   1.5  
Stock turnover days (s)  9.2   6.8   7.0   7.0   7.0  
A/R turnover days (s)  80.0   73.5   70.0   70.0   70.0  
A/P turnover days (s)  93.2   81.4   80.0   80.0   80.0  
Interest coverage (x)  3.1   7.5   7.8   9.8   9.7  
Net debt/ (cash) to equity (%)  103.0   102.3   90.1   74.2   62.4  
Total asset to equity ratio (x)  2.8   2.7   2.7   2.5   2.5  
Dividend payout ratio (%)  30.4   28.8   25.3   25.0   25.0  

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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买入 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 15%以上； 

增持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 5%至 15%； 

中性 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至 5%； 

减持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至-15%； 

卖出 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -15%以下。 
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