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主要财务指标 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万港元) 39,838 52,110 60,535 71,375 

同比增长 21.0% 30.8% 16.2% 17.9% 

净利润(百万港元) 3,654 5,066 5,685 6,649 

同比增长 11.1% 38.6% 12.2% 17.0% 

毛利润率 29.9% 29.2% 28.1% 27.6% 

净利润率 9.2% 9.7% 9.4% 9.3% 

净资产收益率 18.4% 21.9% 21.9% 22.5% 

基本每股收益(港元) 1.68 2.33 2.61 3.05 

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＃  上半年业绩略超我们预期。公司 2018 年上半年营业收入达 238.5 亿港元，

同比增长 34.8%；归母净利润为 26.5 亿港元，同比增长 25.3%；派发中期

股息每股 15 港仙（去年同期：15 港仙）。公司业绩增长主要是因为上半

年总销气量同比增长 22.9%，达 123.8 亿方，连同气价上升的影响，带动

销气收入增长 42.9%，达 201.5 亿港元；接驳收入增长 5.7%，达到 33.4

亿港元，两项业务各占营收 84.5%和 14.0%。 

 工商业销气量增速快，整体销气毛差稳定。公司 2018 年上半年销售给工

商业、居民和加气站用户的气量同比分别增长 28.8%、13.8%和 6.3%，工

商业中工业用户销气量增长超过 30%，商业用户销气量增长 27.2%，实现

较快增速。平均销售气价为 13.8%的增长，整体销气毛差保持稳定，为 0.62

元/方（去年同期：0.64 元/方）。公司指引预计全年能实现超过 20%的销气

量增速，毛差情况不会差于去年，预计全年实现毛差为 0.6 元/方。 

 受收入确认时间影响，上半年新增接驳小幅下滑。公司 2018 年上半年完

成新增接驳 112 万户，同比减少 17 万户，主要是受确认收入的时间所影

响。公司维持 2018 年全年同比 5-10%的新增接驳增长的指引，预计全年

实现 310-320 万户。 

 我们的观点：华润燃气（1193.HK）是中国最大的城市燃气运营商之一，

项目质量优良，销气量增速较快，同时对接驳业务展望较为乐观。我们调

整了盈利预测，预计公司 2018-2020 年营收分别为 52,110、60,535 和 71,375

百万港元，归母净利润分别为 5,066、5,685 和 6,649 百万港元，EPS 分别

为 2.33、2.61 和 3.05 港元，2018 年 8 月 17 日股价对应的 P/E 分别为 14.5、

12.9 和 11.0 倍，维持“买入”评级，并调整目标价为 41.9 港元。 

风险提示：毛差下降超预期，销气量受上游供给能力影响，汇兑风险。 
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报告正文 

2018 年上半年业绩点评 

 

上半年业绩略超我们预期。公司 2018 年上半年营业收入达 238.5 亿港元，同比增

长 34.8%；归母净利润为 26.5 亿港元，同比增长 25.3%；派发中期股息每股 15 港

仙（去年同期：15 港仙）。公司业绩增长主要是因为上半年总销气量同比增长

22.9%，达 123.8 亿方，连同气价上升的影响，带动销气收入增长 42.9%，达 201.5

亿港元；接驳收入增长 5.7%，达到 33.4 亿港元，两项业务各占营收 84.5%和 14.0%。 

 

图1、公司历年上半年营业收入及增速 图2、公司历年上半年归母净利润及增速 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

工商业销气量增速快，整体销气毛差稳定。公司 2018 年上半年销售给工商业、居

民和加气站用户的气量分别为 30.4 亿方、84.1 亿方和 9.3 亿方，同比分别增长

28.8%、13.8%和 6.3%，工商业中工业用户销气量增长超过 30%，商业用户销气量

增长 27.2%，实现较快增速。平均销售气价为 13.8%的增长，整体销气毛差保持

稳定，为 0.62 元/方（去年同期：0.64 元/方）。公司指引预计全年能实现超过 20%

的销气量增速，毛差情况不会差于去年，预计全年实现毛差为 0.6 元/方。 

 

图3、公司历年上半年销气结构 图4、公司历年上半年销气价格、成本和毛差 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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受收入确认时间影响，上半年新增接驳小幅下滑。公司 2018 年上半年完成新增接

驳 112 万户，同比减少 17 万户，主要是受确认收入的时间所影响。公司维持 2018

年全年同比 5-10%的新增接驳增长的指引，预计全年实现 310-320 万户。 

 

图5、公司历年上、下半年实现新增接驳数 图6、公司历年上半年平均接驳费 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

管理架构调整，总费用下降。公司进行了管理架构调整，将 240 个公司改成 80

个区域公司，总部直接管理区域公司，2018 年上半年总费用率同比下降 2.5ppt，

销售及分销费用率下降 0.8ppt，财务费用率下降 0.5ppt，管控取得成效。 

 

图7、公司历年上半年总费用和总费用率 图8、公司历年上半年各项费用率情况 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们的观点：华润燃气（1193.HK）是中国最大的城市燃气运营商之一，项目质

量优良，销气量增速较快，同时对接驳业务展望较为乐观。我们调整了盈利预测，

预计公司 2018-2020 年营收分别为 52,110、60,535 和 71,375 百万港元，归母净利

润分别为 5,066、5,685 和 6,649 百万港元，EPS 分别为 2.33、2.61 和 3.05 港元，

2018 年 8 月 17 日股价对应的 P/E 分别为 14.5、12.9 和 11.0 倍，维持“买入”评

级，并调整目标价为 41.9 港元。 
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风险提示：毛差下降超预期，销气量受上游供给能力影响，汇兑风险。 

 

图9、华润燃气半年度业绩对比 

百万港元 1H2017 2H2017 1H2018 HoH YoY 点评

收入 17,695 22,143 23,847 7.7% 34.8% 销气量、气价同比增长

销售成本 (11,995) (15,927) (17,105) 7.4% 42.6% 销气量同比增长

毛利 5,700 6,216 6,742 8.5% 18.3% 销气毛差小幅下降

其他收入 211 480 381 -20.7% 80.3%

销售及分销开支 (1,595) (2,139) (1,953) -8.7% 22.4% 费用管控

行政开支 (1,079) (1,488) (1,165) -21.7% 8.0% 费用管控

营业利润 3,236 3,069 4,004 30.5% 23.7%

财务成本 (248) (231) (211) -8.8% -15.0% 费用管控

应占合营公司业绩 510 144 359 148.8% -29.7%

应占联营公司业绩 54 79 196 147.8% 262.7%

除税前溢利 3,553 3,061 4,348 42.1% 22.4%

所得税 (792) (911) (951) 4.5% 20.2%

年内溢利 2,761 2,150 3,397 58.0% 23.0%

归属于股东 2,114 1,540 2,648 72.0% 25.2%

少数股东权益 646 610 749 22.7% 15.9%

基本EPS（港元） 0.97 0.71 1.22

每股股息（港元） 0.15 0.40 0.15  

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图10、华润燃气 PE-Band 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万港元  利润表   单位:百万港元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

银行结余与现金 10,356  14,232  20,351  28,105   收入 39,838  52,110  60,535  71,375  

应收款项 11,720  14,780  16,909  19,920   销售成本 (27,922) (36,899) (43,549) (51,706) 

存货 

 
595  778  904  1,066   毛利 11,916  15,212  16,986  19,669  

流动资产 22,773  29,893  38,266  49,193   其他收入 691  993  1,043  1,095  

物业、厂房及设备 28,608  31,943  35,099  38,087   销售费用 (3,734) (4,638) (5,145) (5,853) 

其他非流动资产 17,382  17,521  17,679  17,857   管理费用 (2,567) (3,003) (3,269) (3,640) 

总资产 68,764  79,357  91,044  105,137   营业利润 6,305  8,564  9,614  11,271  

应付贸易账款及其他 13,242  17,086  19,423  21,942   财务费用 (479) (466) (464) (462) 

应付客户合约工程款项 12,808  14,424  18,583  23,956   应占合营公司业绩 654  652  652  652  

短期借款 5,328  5,293  5,261  5,230   应占联营公司业绩 133  418  486  573  

其他流动负债 634  634  634  634   税前利润 6,613  9,169  10,289  12,034  

流动负债 32,011  37,437  43,901  51,761   所得税 (1,703) (2,360) (2,649) (3,098) 

长期借款 252  217  185  154   归属股东净利润 3,654  5,066  5,685  6,649  

优先票据 5,788  5,788  5,788  5,788   EPS 1.68  2.33  2.61  3.05  

递延税 1,222  1,222  1,222  1,222             

其他非流动负债 322  322  322  322   总收入增长 21.0% 30.8% 16.2% 17.9% 

总负债 39,594  44,986  51,417  59,247   归母净利润增长 11.1% 38.6% 12.2% 17.0% 

股东权益合计 29,169  32,472  36,898  41,864        

公司持有人权益 21,993  24,340  27,657  31,380   主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

       盈利能力     

      毛利率 29.9% 29.2% 28.1% 27.6% 

       经营利润率 9.2% 9.7% 9.4% 9.3% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E  净利率 9.2% 9.7% 9.4% 9.3% 

单位：百万港元      ROE 18.4% 21.9% 21.9% 22.5% 

除税前溢利 6,613  9,169  10,289  12,034   ROA 6.9% 6.6% 8.0% 7.8% 

所得税 (1,700) (2,360) (2,649) (3,098)           

财务费用 479  466  464  462   经营能力         

折旧和摊销 1,221  1,563  1,665  1,844   总资产周转率 62.0% 70.4% 71.0% 72.8% 

经营性现金流 9,497  11,531  14,732  16,981   固定资产周转率 150.0% 172.1% 180.6% 195.1% 

资本开支 (4,616) (5,000) (5,000) (5,000)  存货周转天数 7  7  7  7  

其他投资性活动 4,407  1,847  1,947  2,069   应收账款周转天数 80  76  78  75  

投资性现金流 (209) (3,153) (3,053) (2,931)  应付账款周转天数 156  150  153  146  

新增银行及其它借贷 9,714  6,313  5,998  5,698         

偿还银行及其它借贷 (10,637) (6,382) (6,063) (5,760)  财务状况         

已付股息 (980) (1,196) (1,773) (1,990)  资产负债比例 57.6% 56.7% 56.5% 56.4% 

其他融资性现金流 (1,254) (877) (1,074) (1,146)  资产权益比例 235.7% 244.4% 246.7% 251.1% 

融资性现金流 (3,157) (2,142) (2,912) (3,198)  利息保障倍数 14.8  20.7  23.2  27.1  

现金流变化 4,430  3,876  6,119  7,754   现金比率 32.4% 38.0% 46.4% 54.3% 

汇率变动对现金流影响 425  0  0  0         

期初现金流 5,501  10,356  14,232  20,351   P/E 20.1 14.5 12.9 11.0 

期末现金流 10,356  14,232  20,351  28,105   P/B 3.3 2.9 2.5 2.2 
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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。 
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