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中国燃气 [0384.HK;23.50港元;未评级] - 实地考察调研纪要 

市值: US$14,960m; 流通盘: 32.1% 

摘要: 中国燃气本周为买方及卖方分析师安排了实地考察团，提供更多关

于天津和河北农村煤改气项目的信息。公司预计煤改气项目将在短期内推

动接驳费增长，并预计随着更多工商业用户从城市迁移到农村，天然气销售

将上升，并在未来两三年内成为公司的增长动力。总体而言，我们仍然认为

公司每股盈利有望在未来两到三年每年实现约 20％-30％增长。根据市场

共识预测，公司的 18 财年市盈率为 21.2 倍，接近 5 年高位。不过，如果我

们假设净利润为 60 亿港元（员工行使购股权的条件），则 18 财年市盈率

将较低（19.4 倍）。  

位于天津的典型煤改气项目。我们参观的其中一个项目是位于天津市静海

区王口镇。中国燃气就该项目投资了 5,000 万元人民币建设管网和其他基

础设施，连接超过 40 个工商业用户和超过 5,000 户住宅。目前其天然气来

源为液化天然气，每天可供应最多 10 万立方米天然气，每年可供应最多

4,000 万平方米。每户住户的连驳费约为 4,000 元人民币，大部分由政府补

贴。当地政府还为每户家庭的燃气壁挂炉（用于冬季）补贴约 5,000 元人民

币，约占售价的 70％以上。在一些地区，地方政府可给予住户每年 1 元人

民币/立方米的补贴（一年天然气消费量补贴上限为 1,200 立方米）。每户

接驳的毛利润约为 1,600 元人民币，与城市水平相近。对于一整片农村地区

的盈利能力，公司维持超过 15％的内部收益率的要求。 

当管道燃气供应准备妥当，天然气销售的每立方气利润将更高。据我们理

解，使用液化天然气的每立方气毛利约 0.3-0.4 元人民币/立方米。然而，当

中国燃气在 2-3 年内完成管道煤气供应时，每立方气毛利将上升至超过 0.6

元人民币/立方米。 

工业用气户将成为中期增长动力。若只取得单一村镇的天然气开发项目，在

财务上并不具效益，所以中国燃气会取得一个片农村的项目以实现规模效

益。在煤改气项目的发展初期，由于冬季取暖需求，住宅天然气销量一般占

销售的很大比例。但随着越来越多工厂从城市转移到农村，中国燃气预计在

中期而言，工商业天然气销售将占天然气消费量的 60％-70％。另外，工商

业天然气销售的每立方气利润通常较高，主要由于平均售价较高和政府规

管较少。 

从华北扩展到其他省份。目前，中国燃气的煤改气项目重点放在京津冀地

区。截至 8 月底，公司已就华北农村 210 万户的煤改气项目签订合同，公

司已完成了当中 60 万户的有关工作。展望未来，公司计划将业务拓展至山

东、山西等邻近省份。对于 18 财年、19 财年和 20 财年，公司的煤改气接

驳用户目标分别为 80 万户（占总接驳目标的 22.8％）、180 万户（40％）

和 250 万户（50％）。 

增值服务也是增长的关键。凭借庞大的客户群，中国燃气亦已开始提供增值

服务（销售燃气用具和空气净化器、提供保险等），从超过 2,500 万名客户

挖掘增长潜力。该业务收入在 17 财年同比增长 127％至 8.12 亿港元，占毛

利总额约 4％。由于业务规模仍相对较小，管理层预计 18 财年将增长至约

20 亿港元。 

应收账款风险尚待观察。由于煤改气项目极依赖政府补贴，我们理解到一些

投资者关注其应收账款风险，情况就如风电和光伏发电业务类似。管理层认

为，天然气公用事业与人民的日常生活直接相关，所以预计政府有很大动力

2017年9月22日 

来源:彭博共识预测, 中国银河国际证券研究部 
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尽早支付补贴。我们认为有些投资者或需要 6-12 个月的时间来观察情

况。 

致力实现 60 亿港元净利润。在核心净利润方面，市场共识预测 18 财年

将增长 22％，19 财年增长 18％。此外，根据市场共识预测，其 18 财年

市盈率为 21.2 倍，接近 5 年高位。另外我们注意到，公司于 2014 年 4

月16日向超过三万名员工授出2.5亿股购股权（占扩大后股本的4.8％）。

行使价为每股 12.4 港元，行使条件是公司 18 财年经审核净利润须不低

于 60 亿港元。如果我们假设净利润为 60 亿港元（员工行使购股权的条

件），则 18 财年市盈率将低至 19.4 倍。我们了解到公司正努力实现上述

利润目标。 

港元 (截至3月31日止年度) 2016 2017 2018E 2019E 

收入 (百万元) 29,497  31,993  39,096  45,868  

销售成本 (百万元) (22,283) (23,616) (28,927) (33,922) 

毛利润 (百万元) 7,214  8,377  10,168  11,946  

  毛利润率 (%) 24  26  26  26  

EBIT (百万元) 4,536  5,735  7,342  8,603  

净利润 (百万元) 2,273  4,148  5,465  6,473  

  净利润率 (%) 8  13  14  14  

核心净利润 3,716 4,475 n.a. n.a. 

每股盈利 0.46  0.85  1.11  1.31  

每股核心盈利 0.75 0.91 n.a. n.a. 

     

净资产收益率 (%) 12.54  21.60  23.31  23.41  

股息收益率 (%) 0.83  1.27  1.54  1.82  

市盈率(倍)(核心每股盈利) 31.3  23.3  21.2  17.9  

市净率(倍) 6.5  4.8  4.2  3.7  
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图1: 中国燃气将液化天然气转为天然气的流动设施 

来源: 中国银河国际证券研究部 

图5: 中国燃气的燃气管道 (黄色) 

来源: 中国银河国际证券研究部 来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 

图2: 中国燃气在农村地区设置的家用燃气表  

来源: 中国银河国际证券研究部 

图3: 家用燃气壁挂炉  

来源: 中国银河国际证券研究部 

图4: 中国燃气的自家品牌燃气煮食炉 (中燃宝) 

来源: 中国银河国际证券研究部 

图6: 中国燃气的动态市盈率区间 
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图7: 中国燃气的城市燃气销量  

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

图11: 中国燃气毛利润明细 (17财年) 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 
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图8: 中国燃气的新接驳住宅用户  
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来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

图9: 中国燃气LPG销量 
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来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

图10: 中国燃气的城市燃气销售明细 (17财年) 
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图12: 同业估值 

来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 

Company name
Price

(HK$)

Market

cap

(HK$m)

2017E PER

(x)

2018E PER

(x)
PBR (x)

Dividend

yield (%)

1083 HK Equity Towngas China Co Ltd 5.37 14,868      12.49       11.38       1.03         2.23         

384 HK Equity China Gas Holdings Ltd 23.5 116,760    21.13       17.97       5.68         1.06         

1193 HK Equity China Resources Gas Group Ltd 27.2 60,493      15.52       13.83       3.03         1.65         

392 HK Equity Beijing Enterprises Holdings Ltd 43.25 54,584      8.34         7.74         0.95         2.20         

2688 HK Equity ENN Energy Holdings Ltd 54.05 58,468      14.30       12.66       3.12         1.54         

956 HK Equity China Suntien Green Energy Corp Ltd 2.02 7,505       7.79         6.67         0.77         3.59         

        公司                                股价        市值     2017年市盈率 2018年市盈率  市净率     股息收益率 

                                           (港元)    (百万港元)       (倍)         (倍)      (倍)          (%) 
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