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中裕燃气(03633 HK) – 峰会纪要：售气量稳定增长 

2019年5月16-17日我们于上海举办“第三届国泰君安国际投资高峰

论坛”，我们很荣幸邀请到中裕燃气(03633 HK)出席与我们峰会分

享公司的发展。公司在会上表示今年全年售气量预计有25%的增长，

未来接驳和煤改气推进不会激进，将专注于工商业用户和高毛利

率业务发展。 

 

2019年售气量预计保持25%的增长。公司一季度采暖季售气量同比

增33%，预计2019年全年售气量将增长25%，增量主要来自工厂外

迁等带来的工商业用户增长，而居民用户售气量和（三四线）新

增房地产供应相关，增长可能相对有限。另外，由于工商业客户

气量大，尽管其对价格更为敏感，但这部分增长对中石油决定合

约气量非常重要。 

2018年公司价差为0.47元，工商业用户价差0.73较为健康，价差低

于同行主要因为居民顺价未完成以及公司经营区域多为三四线城

市燃气售价较低。今年价差有望回到0.52水平，尽管一季度采暖季

顺价进展不大，预计四季度将完成顺价。 

 

除工商业用户售气量的增长，公司未来业绩增长动力还来自高毛

利率业务的发展，例如贸易、增值业务和分布式能源。 

1）增值服务—“中裕凤凰”。中裕凤凰目前覆盖了吸油烟机、燃气

灶、燃气热水器、燃气壁挂炉等系列，2018年增值业务收入达到

1.55亿，公司预期2020年成长至3.6亿的收入体量，2018-2020年

CAGR为52.4%。 

2）综合能源项目仍在探索。公司的分布式能源项目仍以燃气为主。

公司有9个在看的项目，大型项目如工业园区会参与合作，但公司

偏好中小型项目例如医院。目前在建项目两个，建设期2年左右，

不会在年内完工，不过三四季度妇幼保健院项目（526kw天然气分

布式能源站）将会投产。 

 

接驳业务收入增速预计明显放缓。公司去年全年新接驳煤改气用

户大幅增加300%至44.5万户，新接驳非煤改气用户同比减少12.1%

至22.3万户。2019年预计：1）新增煤改气用户45万户，较去年变

动不大，增速仅1%，主要因为河北省可能缩减补贴并且丘陵地区

19 年 5 月 23 日收市价(港元) 7.17 

年初至今走势 9.5% 
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资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  

一年股价相对恒指走势 
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不适合管道气；2）而非煤改气用户将新增25万户，同比上升12%，

用户主要来自旧城改造。结合两者来看，2019年新增住宅用户约

70万户（略高于去年的66.9万户），已接驳住宅用户预计增加24%。 

2018年公司接驳业务收入占比为29.5%，毛利率高达77.5%。但公

司表示目前的煤改气项目接驳费2750元合理，并且考虑到成本监

审的过程比较漫长，短期内并不担心接驳费监管政策出台。 

 

深耕现有市场，“内生+外延”双向发展。2019年公司管道建设方面

开支约为5-6亿元，仍集中在已有区域（河北、河南、山东、江苏）。

这些地区紧靠西气东输二期主线，拥有稳定可靠的供气。 

今年资本开支中预计投放4-5亿元进行并购（不包括年初收购的河

南燃气公司）。去年公司于河北省及江苏省取得额外2个天然气项

目的特许经营权（PE为8-9x），今年1月公司以16倍以下PE的估值

收购两家河南省内天然气公司100%的股权，累计拥有63个天然气

项目独家经营权。河南新收购项目现金流将会直接并表。 

 

中美贸易摩擦影响有限。1）进口方面，公司LNG主要来自中海油

和液化工厂，管道气主要来自中石油。因此公司目前没有LNG进口

长约，并且表示对美国进口保持谨慎。另外公司认为美国进口只

占每年1%的份额，对国内天然气气价影响不大。2）2018年公司港

币和美元债务占比分别为30%和35%，因此去年因美元升值公司曾

录得3.2亿港元汇兑损失，但今年一季度录得1亿元汇兑收益。今年

已对冲的债务占比高于去年，预计美元波动的影响较去年有限。 
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图表 1：公司管道建设集中已有区域。 
 图表 2：18 年公司港币和美元债务占比分别为 30%和

35%。 

 

 

 
资料來源: 公司资料，国泰君安国际  资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

 
 
 
 

图表 3：2018 年公司接驳业务收入占比 29.5%。  图表 4：12 个月滚动市盈率。 

 

 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 
 
 
 

图表 5：同业比较 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际，数据截止日期 2019 年 5 月 23 日港股收市 
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比例 区间 目标价 空间 走势 成交额 换手率 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F

(HKDm) (%) (HKD) (示意图) (HKD) (%) (%) (HKDm) (%) (%) (%) (倍) (倍) (倍) (倍) (倍) (倍) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

昆仑能源 135 hk 57,471 38.3 7.1 ··|············· 10.2 43.6 -9.4 154.0 0.3 29.3 13.1 8.0 7.1 1.1 1.0 4.6 4.2 4.7 5.3 14.2 14.5 7.8 12.5 0.7

中国燃气 384 hk 122,897 36.2 23.6 ····|··········· 32.7 38.9 11.0 254.0 0.2 20.3 16.1 13.9 12.0 3.2 2.7 11.6 9.9 2.1 2.6 23.9 23.2 19.1 20.4 0.7

港华燃气 1083 hk 16,073 32.2 5.7 ···|············ 6.8 18.3 -4.6 9.4 0.1 26.0 9.0 10.3 9.5 0.9 0.9 9.9 9.1 3.2 3.6 8.9 9.1 8.2 11.8 0.8

华润燃气 1193 hk 81,955 36.0 36.9 ···········|···· 38.4 4.3 32.3 127.2 0.2 12.5 11.7 16.3 14.6 2.9 2.6 9.0 8.1 2.3 2.7 19.3 19.2 13.8 14.4 0.5

天伦燃气 1600 hk 7,135 37.1 7.2 ·····|·········· 11.6 61.3 19.1 14.8 0.2 65.3 30.6 6.4 4.9 1.5 1.2 6.2 4.9 4.1 5.3 26.2 27.6 24.1 24.0 0.9

新奥能源 2688 hk 77,615 67.1 69.1 ······|········· 85.8 24.2 25.6 201.2 0.3 61.8 15.8 13.7 11.8 2.7 2.3 8.7 7.6 2.3 2.8 21.0 21.1 16.2 23.2 0.6

中裕燃气 3633 hk 18,192 26.5 7.2 ········|······· NA NA 44.8 11.2 0.1 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 31.6 20.7 0.9

简单平均 31.8 6.9 86.4 0.2 35.9 16.0 11.4 10.0 2.1 1.8 8.3 7.3 3.1 3.7 18.9 19.1 17.3 18.1 0.7

市值加权 26.5 16.0 172.2 0.2 28.2 13.6 12.4 10.8 2.4 2.1 8.5 7.5 2.5 3.0 18.9 18.8 15.7 18.0 0.6

中位数 31.5 11.0 14.8 0.2 27.6 14.4 12.0 10.6 2.1 1.8 8.9 7.8 2.8 3.2 20.2 20.2 16.2 20.4 0.7

ROE 收入增长每股盈利增长 市盈率 市净率 EV/EBITDA 股息率
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公司简介 

中裕燃气(3633.HK)是位于第二梯队的天然气分销商，中国燃气(384.HK)拥有其 41.97%股权。自 2003 年成立以

来公司发展迅速，目前已经拥有河北、河南、江苏、山东等地 63 个天然气项目特许经营权；自有品牌“中裕凤

凰”目前覆盖了吸油烟机、燃气灶、燃气热水器、燃气壁挂炉等系列。 

图表 6：中裕燃气(03633 HK)历史财务一览 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际 
 

  

(港元百万，年结12月31日) FY15 FY16 FY17 FY18 (港元百万，年结12月31日) FY15 FY16 FY17 FY18

合并利润表 现金流量表

总收入 3,277 3,723 5,048 7,627 净利润 93 206 558 621

销售成本 (2,492) (2,714) (3,759) (5,405) 折旧摊销 186 214 282 333

毛利 785 1,008 1,289 2,222 其它非现金调整 (279) (420) (840) (954)

营业费用 (144) (342) (338) (1,191) 已付税费 (185) (175) (245) (344)

经营利润 641 666 951 1,031 经营现金流 605 692 644 856

净利息支出 (115) (252) (207) (273) 资本化开支 (603) (503) (718) (2,121)

其它 (219) (119) 105 363 处置固定资产 8 18 112 85

税前利润 308 295 849 1,121 其它投资现金 (106) (42) (138) (117)

税费 (158) (191) (258) (407) 投资现金流 (700) (527) (743) (2,153)

净利润 93 206 558 621 借贷净值 423 (91) 790 2,914

摊薄每股盈 0.037 0.082 0.221 0.245 股权融资净值 - - - (13)

每股派息 - - 0.05 0.07 已付股息 - - - (33)

同比变动 融资现金流 254 (376) (229) 2,530

总收入 5% 14% 36% 51% 现金净变动 159 (211) (329) 1,233

毛利 5% 28% 28% 72% 利润率

经营利润 27% 4% 43% 8% 毛利率 24.0% 27.1% 25.5% 29.1%

净利润 (64%) 121% 171% 11% 经营利润率 19.6% 17.9% 18.8% 13.5%

摊薄每股盈利 (64%) 121% 171% 11% 净利率 2.9% 5.5% 11.1% 8.1%

资产负债表 利润率变动

现金、现金等价物及短期投资 984 768 464 1,595 毛利率 0.1% 3.1% -1.5% 3.6%

应收账款 319 411 672 1,669 经营利润率 3.5% -1.7% 0.9% -5.3%

存货 104 106 210 326 净利率 -5.5% 2.7% 5.5% -2.9%

其它流动资产 527 369 665 911 资本回报

流动资产 1,933 1,654 2,011 4,502 平均资本回报率 4.4% 8.1% 17.1% 15.1%

物业厂房设备 4,943 6,100 7,647 9,418 平均资产回报率 1.4% 2.2% 5.2% 4.4%

长期投资 15 50 51 66 平均投入资本回报率 2.1% 3.4% 7.2% 6.1%

其它非流动资产 1,817 1,820 2,092 2,295 现金周转

总资产 8,709 9,624 11,801 16,281 平均应收账款天数 27.7 35.8 39.2 56.0

短期借款 1,206 672 1,770 4,686 平均应付账款天数 66.5 78.5 63.3 65.3

应付账款 592 576 727 1,206 偿债能力、杠杆率

其它流动负债 814 1,461 1,179 1,400 流动比率 74% 61% 55% 62%

流动负债 2,611 2,709 3,677 7,292 速动比率 50% 44% 31% 45%

长期贷款 3,186 3,753 3,935 3,792 净负债比率 150% 130% 141% 152%

其它非流动负债 640 356 465 677 杜邦分析

总负债 6,437 6,818 8,078 11,761 息税负担(净利润/经营利润) 15% 31% 59% 60%

归属股东权益 2,272 2,806 3,723 4,520 经营利润率 19.6% 17.9% 18.8% 13.5%

总负债及股东权益 8,709 9,624 11,801 16,281 期末资产周转率 38% 39% 43% 47%

净负债 3,408 3,657 5,241 6,882 杠杆率（总资产/总资本） 3.8x 3.4x 3.2x 3.6x
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利益披露事项 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的上市法团的任何财务权益。 

(3) 除佳兆业集团(01638.HK)、国泰君安国际(01788.HK)、甘肃银行(02139.HK)、滨海投资(02886.HK)、西安

海天天(08227.HK)、价值中国Ａ股(03095.HK)、华夏港股通小型股(03157.HK)、民生银行- H 股(01988.HK)、南

方ＭＳＣＩ－Ｒ (CNY)(83149.HK)外，国泰君安国际或其集团公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市

场资本值的 1%或以上的财务权益。 

(4) 国泰君安国际或其集团公司在现在或过去 12 个月内有与本研究报告所评论的华南城(01668.HK)、星美

控股(00198.HK)、北京汽车- H 股(01958.HK)、中国燃气(00384.HK)、融信中国(03301.HK)、协众国际控股

(03663.HK)、当代置业(01107.HK)、中国建筑国际(03311.HK)、碧桂园(02007.HK)、中国移动(00941.HK)、浦林

成山(01809.HK)、中银香港(02388.HK)、中国奥园(03883.HK)、宝龙地产(01238.HK)、东江环保- H 股(00895.HK)、

国美零售(00493.HK)存在投资银行业务的关系。 

免责声明 

本研究报告内容既不代表国泰君安证券(香港)有限公司(“国泰君安国际”)的推荐意见也并不构成所涉及的个

别股票的买卖或交易之要约。国泰君安国际或其集团公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或

其它业务(例如:配售代理、牵头经辨人、保荐人、包销商或从事自营投资于该股票)。 
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