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证券研究报告 

2018 年 3 月 26 日 

新奥能源   

LNG 码头和气源长约或将显现优势  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

扣非净利润符合预期 

新奥能源控股公布 2017 年业绩：扣非净利润同比增长 15%至 37
亿元人民币，或 3.42 元/股，符合我们预期。公司宣布每股派息
1.08 港元，基于经常性每股盈利计算派息比率为 27%，同比上涨 2
个百分点。2017 年毛利率同比下降 4.3 个百分点至 17%，主要由
于接驳和管道燃气销售利润率下降。我们估计公司 2017 年售气毛
差可能从 2016 年的 0.73 元/立方米和 2017 年上半年的 0.66 元/立
方米降至约 0.63 元/立方米，这意味着下半年毛差约为 0.60 元/立
方米。2017 年管道天然气销售量（不包括批发）同比增长 28%，
新增接驳增长 14%至 210 万户。 

发展趋势 

LNG 码头预计今年下半年投产。预计新奥 300 万吨/年 LNG 码头将
于今年下半年投产。在 2019 年完成海底管道铺设之前，公司可能
会选择利用其 LNG车队将舟山 LNG运输到目标市场。我们预计 LNG
码头投产可能有助于新奥平滑旺季需求，同时对冲冬季门站价格
上涨的风险。 

出售北美加气站业务。考虑到北美公司汽车加气业务可能难以在
短期内实现盈亏平衡，新奥已于今年初处臵长期处于亏损的北美
子公司。我们预计公司车用气业务的利润率可能因此得到改善。 

销量增长放缓和进一步毛差压缩。我们预计今年中国的天然气消
费量在高基数效应下可能难以避免放缓。同时我们也认为，新奥
可能难以复制去年 25%以上的售气量增长。我们现在假设 2018 年
和 2019 年新奥的天然气销售量（批发除外）同比增速均为 15%，
而售气毛差每年将减少 0.02 元/立方米。 

盈利预测 

维持 2018 年每股盈利预测 3.94 元，引入 2019 年预测 4.38 元。 

估值与建议 

我们预计新奥独特的竞争优势有利于对冲该行业的下行风险，这
有助于支撑其估值达到 16 倍和 14 倍 2018 年和 2019 年市盈率的
水平。我们相应上调目标价 18%至 78 港元。维持推荐。 

风险 

需求低于预期，毛差进一步下滑，新的公用事业强制政策，汇兑
风险等。  
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 推荐 

最新收盘价  

 

港币 64.15 

 目标价  

 

港币 78.00 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 69.00~34.78 

 总市值(亿)  

 

港币 700 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 205.67 

 发行股数(百万)  

 

1,084 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

3.34 

 主营行业  石油天然气  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 34,103 48,269 53,937 64,399 

    增速 6.4% 41.5% 11.7% 19.4% 

归属母公司净利润 2,151 2,802 4,269 4,751 

    增速 5.6% 30.3% 52.3% 11.3% 

每股净利润 1.99 2.59 3.94 4.38 

每股净资产 13.84 15.67 18.63 21.63 

每股股利 0.74 0.94 1.38 1.53 

每股经营现金流 4.96 5.42 6.42 7.72 

市盈率 28.9 20.6 12.9 11.6 

市净率 4.2 3.4 2.7 2.3 

EV/EBITDA 11.2 10.0 8.4 7.7 

股息收益率 1.3% 1.8% 2.7% 3.0% 

平均总资产收益率 4.4% 5.1% 7.1% 7.2% 

平均净资产收益率 15.1% 17.6% 23.0% 21.8% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 34,103 48,269 53,937 64,399 

  营业成本 -26,753 -39,930 -44,418 -54,056 

  营业费用 -534 -635 -652 -739 

  管理费用 -2,223 -2,377 -2,508 -2,769 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 5,243 6,003 6,709 7,135 

  财务费用 -609 -552 -658 -423 

  其他利润 -1,010 -895 0 0 

  利润总额 4,195 5,190 6,775 7,542 

  所得税 -1,307 -1,517 -1,694 -1,885 

  少数股东损益 -737 -871 -813 -905 

  归属母公司净利润 2,151 2,802 4,269 4,751 

  EBITDA 6,326 7,086 8,101 8,694 

  扣非后净利润 3,212 3,697 4,269 4,751 

资产负债表     

  货币资金 7,163 7,972 5,080 8,992 

  应收账款及票据 4,726 6,621 7,971 9,448 

  存货 515 744 828 1,007 

  其他流动资产 1,436 2,289 2,288 2,286 

  流动资产合计 13,840 17,626 16,167 21,733 

  固定资产及在建工程 22,297 25,490 28,580 32,003 

  无形资产及其他长期资产 15,244 16,099 16,467 16,911 

  非流动资产合计 37,541 41,589 45,047 48,913 

  资产合计 51,381 59,215 61,214 70,647 

  短期借款 4,644 8,368 4,315 5,152 

  应付账款 8,323 11,217 12,778 15,550 

  其他流动负债 5,374 6,020 6,195 6,373 

  流动负债合计 18,341 25,605 23,288 27,076 

  长期借款 8,632 9,699 9,699 10,913 

  非流动负债合计 15,186 13,393 13,643 15,126 

  负债合计 33,527 38,998 36,931 42,202 

  股本 112 112 112 112 

  未分配利润 14,854 16,840 20,093 23,350 

  股东权益合计 14,966 16,952 20,205 23,462 

  负债及股东权益合计 51,381 59,215 61,214 70,647 

现金流量表     

  税前利润 4,195 5,190 6,775 7,542 

  折旧和摊销 1,035 1,035 1,345 1,512 

  营运资本变动 -498 755 302 1,295 

  其他 634 -1,113 -1,463 -1,977 

  经营活动现金流 5,366 5,867 6,959 8,372 

  资本开支 -3,049 -4,125 -4,325 -4,825 

  其他 -791 -744 201 230 

  投资活动现金流 -3,840 -4,869 -4,124 -4,595 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 301 381 -4,053 2,051 

  其他 -2,037 -2,352 -1,674 -1,917 

  筹资活动现金流 -1,736 -1,971 -5,727 134 

  汇率变动对现金的影响 18 1,782 0 0 

  现金净增加额 -210 -973 -2,891 3,912  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 6.4% 41.5% 11.7% 19.4% 

  营业利润 18.2% 14.5% 11.8% 6.4% 

  EBITDA 14.3% 12.0% 14.3% 7.3% 

  净利润 5.6% 30.3% 52.3% 11.3% 

盈利能力     

  毛利率 21.6% 17.3% 17.6% 16.1% 

  营业利润率 15.4% 12.4% 12.4% 11.1% 

  EBITDA 利润率 18.5% 14.7% 15.0% 13.5% 

  净利润率 6.3% 5.8% 7.9% 7.4% 

偿债能力     

  流动比率 0.75 0.69 0.69 0.80 

  速动比率 0.73 0.66 0.66 0.77 

  现金比率 0.39 0.31 0.22 0.33 

  资产负债率 65.3% 65.9% 60.3% 59.7% 

  净债务资本比率 34.2% 49.9% 36.8% 24.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.4% 5.1% 7.1% 7.2% 

  净资产收益率 15.1% 17.6% 23.0% 21.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.99 2.59 3.94 4.38 

  每股净资产（元） 13.84 15.67 18.63 21.63 

  每股股利（元） 0.74 0.94 1.38 1.53 

  每股经营现金流（元） 4.96 5.42 6.42 7.72 

估值分析     

  市盈率 28.9 20.6 12.9 11.6 

  市净率 4.2 3.4 2.7 2.3 

  EV/EBITDA 11.2 10.0 8.4 7.7 

  股息收益率 1.3% 1.8% 2.7% 3.0%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
新奥能源是中国最大的城市燃气分销商之一，主要从事投资、建设、经营城市燃气管道基础设施，向居民、商业、公建和工业用户输
送各种燃气，建设及经营车船燃气加气站等。公司目前在中国 17 个省、市运营 160 个城市燃气项目，并在 20 多个大中城市规划和实
施清洁能源整体解决方案，2016 年天然气销售量 143 亿立方米。  
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新奥能源控股公布 2017 年业绩：收入为人民币 483 亿元，同比增长 42%；扣非净利润同
比增长 15%至人民币 37 亿元，或 3.42 元/股，符合我们预期。公司宣布每股派息 1.08 港
元，基于经常性每股盈利计算派息比率为 27%，同比上涨 2 个百分点。2017 年毛利率同
比下降 4.3 个百分点至 17%，主要由于接驳和管道燃气销售利润率下降。我们估计公司
2017 年售气毛差可能从 2016 年的 0.73 元/立方米和 2017 年上半年的 0.66 元/立方米降至
约 0.63 元/立方米，这意味着下半年毛差约为 0.60 元/立方米。2017 年管道天然气销售量
（不包括批发）同比增长 28%，下半年销售量同比增长 29%。2017 年居民和工商业用户
售气量分别同比增长 18%和 27%，新增接驳同比增长 14%至 210 万户（下半年接驳提速，
新增接驳同比增长 23%）。2017 年接驳费同比下降 4%至 2,775 元/户。 

LNG 码头预计今年下半年投产。预计新奥位于舟山的 300 万吨/年 LNG 码头将于今年下半
年投产。在 2019 年完成海底管道铺设之前，公司可能会选择利用其批发业务的 LNG 车队
将舟山 LNG 运输到目标市场。新奥目前已与雪佛龙和道达尔分别签署了两份 LNG 长期合
同，共计签订合约量约 115 万吨/年（或 16 亿立方米/年），预计自今年年底开始交付。
我们预计 LNG 码头投产可能有助于新奥平滑旺季需求，同时对冲冬季门站价格上涨的风
险。 

出售北美加气站业务。考虑到北美公司汽车加气业务可能难以在短期内实现盈亏平衡，
新奥已于今年初处臵长期处于亏损的北美子公司。我们预计公司车用气业务的利润率可
能因此得到改善。 

销量增长放缓和进一步毛差压缩。我们预计今年中国的天然气消费量在高基数效应下可
能难以避免放缓。同时我们也认为，新奥可能难以复制去年 25%以上的售气量增长。我
们现在假设 2018 年和 2019 年新奥的天然气销售量（批发除外）同比增速均为 15%，而
售气毛差每年将减少 0.02 元/立方米。  
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图表 1: 业绩回顾 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部  

利润表 (人民币，百万元) 2016 2017 YoY 1H16 2H16 1H17 2H17 YoY HoH 

营业额 34,103  48,269  42% 15,639  18,464  21,424  26,845  45% 25%

销售成本 -26,753 -39,930 49% -11,907 -14,846 -17,551 -22,379 51% 28%

毛利 7,350   8,339   13% 3,732    3,618    3,873    4,466    23% 15%

分销及销售费用 -534     -635     19% -252      -282      -294      -341      21% 16%

行政费用 -2,223  -2,377  7% -1,040   -1,183   -952      -1,425   20% 50%

息税前利润 4,593   5,327   16% 2,440    2,153    2,627    2,700    25% 3%

其他收入 650      676      4% 349       301       350       326       8% -7%

其他损益 -1,010  -895     -11% -37       -973      -241      -654      -33% 171%

联营公司利润及投资收益 73        129      77% 40        33        66        63        91% -5%
合资企业利润及投资收益 498      505      1% 262       236       270       235       0% -13%

财务成本 -609     -552     -9% -303      -306      -262      -290      -5% 11%

税前利润 4,195   5,190   24% 2,751    1,444    2,810    2,380    65% -15%

归母扣非税前利润 5,205   6,085   17% 2,788    2,417    3,051    3,034    26% -1%

所得税 -1,307  -1,517  16% -714      -593      -735      -782      32% 6%

少数股东权益 -737     -871     18% -450      -287      -426      -445      55% 4%

归属于控股股东的净利润 2,151   2,802   30% 1,587    564       1,649    1,153    104% -30%

归母扣非净利润 3,212   3,697   15% 1,652    1,560    1,907    1,790    15% -6%

*不包括非经常性项目

资产负债表

总资产 51,381  59,215  15% 46,195  51,381  53,831  59,215  15% 10%

股东权益 14,966  16,952  13% 14,356  14,966  15,850  16,952  13% 7%

总权益 17,854  20,217  13% 17,068  17,854  18,752  20,217  13% 8%

净负债(不包括零息可转换债券) 5,761   6,219   8% 4,732    5,761    6,356    6,219    8% -2%

净负债(包括零息可转换债券) 9,276   9,854   6% 8,209    9,276    10,011  9,854    6% -2%

每股信息

基本每股收益(元) 1.99     2.59     30% 1.47      0.52      1.52      1.07      106% -30%

摊薄每股收益(元) 1.82     2.59     42% 1.30      0.52      1.52      1.07      106% -30%

归母扣非每股收益(元) 2.97     3.42     15% 1.53      1.44      1.76      1.65      15% -6%

每股股息 (港币) 0.83     1.08     30% -       0.83      -       1.08      30% n.m

利润率及回报率分析

毛利率 22% 17% -4.3ppt 24% 20% 18% 17% -3.0ppt -1.4ppt

净利率 9% 8% -1.8ppt 11% 8% 9% 7% -1.8ppt -2.2ppt

   销售费用/营业额 2% 1% -0.3ppt 2% 2% 1% 1% -0.3ppt -0.1ppt

   行政费用/营业额 7% 5% -1.6ppt 7% 6% 4% 5% -1.1ppt 0.9ppt

有效税率 31% 29% -1.9ppt 26% 41% 26% 33% -8.2ppt 6.7ppt

扣非有效税率 25% 25% -0.2ppt 26% 25% 24% 26% 1.2ppt 1.7ppt

   净权益负债比(不包括零息可转换债券) 32% 31% -1.5ppt 28% 32% 34% 31% -1.5ppt -3.1ppt

   净权益负债比(包括零息可转换债券) 52% 49% -3.2ppt 48% 52% 53% 49% -3.2ppt -4.6ppt

   总资产收益率 6% 6% 0.0ppt 4% 3% 4% 3% 0.0ppt -0.5ppt

   净资产收益率 21% 22% 0.3ppt 12% 10% 12% 11% 0.1ppt -1.5ppt

*不包括零息可转换债券
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图表 2: 分部业绩回顾 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

  

(人民币，百万元) 2016 2017 YoY 1H16 2H16 1H17 2H17 YoY HoH 

利润率及回报率分析

营业额 34,103  48,269  42% 15,639  18,464  21,424  26,845  45% 25%

 燃气接驳 5,611   5,954   6% 2,900    2,711    2,897    3,057    13% 6%

管道燃气销售 17,900  23,948  34% 8,672    9,228    11,300  12,648  37% 12%

加气站 3,169   3,102   -2% 1,621    1,548    1,521    1,581    2% 4%

燃气批发 6,153   11,878  93% 2,138    4,015    4,631    7,247    80% 56%

其他能源销售 153      294      92% 70        83        98        196       136% 100%

燃气器具销售 238      320      34% 74        164       89        231       41% 160%

材料销售 879      2,773   215% 164       715       888       1,885    164% 112%

分部毛利 7,350   8,339   13% 3,732    3,618    3,873    4,466    23% 15%

 燃气接驳 3,593   3,735   4% 1,850    1,743    1,802    1,933    11% 7%

管道燃气销售 3,243   4,038   25% 1,632    1,611    1,867    2,171    35% 16%

加气站 274      177      -35% 160       114       101       76        -33% -25%

燃气批发 97        217      124% 42        55        54        163       196% 202%

其他能源销售 17        15        -12% 13        4          -11       26        n.m n.m

燃气器具销售 100      122      22% 26        74        33        89        20% 170%

材料销售 26        35        35% 9          17        27        8          -53% -70%

分部毛利率 22% 17% -4.3ppt 24% 20% 18% 17% -3.0ppt -1.4ppt

 燃气接驳 64% 63% -1.3ppt 63.8% 64.3% 62.2% 63.2% -1.1ppt 1.0ppt

管道燃气销售 18.1% 16.9% -1.3ppt 18.8% 17.5% 16.5% 17.2% -0.3ppt 0.6ppt

加气站 9% 6% -2.9ppt 9.9% 7.4% 6.6% 4.8% -2.6ppt -1.8ppt

燃气批发 2% 2% 0.3ppt 2.0% 1.4% 1.2% 2.2% 0.9ppt 1.1ppt

其他能源销售 11% 5% -6.0ppt 18.6% 4.8% -11.2% 13.3% 8.4ppt 24.5ppt

燃气器具销售 42% 38% -3.9ppt 35.1% 45.1% 37.1% 38.5% -6.6ppt 1.4ppt

材料销售 3% 1% -1.7ppt 5.5% 2.4% 3.0% 0.4% -2.0ppt -2.6ppt

分部价格

 接驳费-居民用户（人民币/立方米） 2,876   2,775   -4% 2,718    3,031    2,709    2,831    -7% 4%

 接驳费-工商业用户（人民币/立方米） 123      102      -17% 126       122       93        108       -11% 17%
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图表 3: 运营数据回顾 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

图表 4: 动态市盈率和市净率区间 

 

资料来源：公司年报，彭博资讯，中金公司研究部 

  

2016 2017 YoY 1H16 2H16 1H17 2H17 YoY HoH 

燃气接驳

可供接驳城市人口(千) 77,420 84,693 9% 72,136 77,420 78,090 84,693 9% 8%

可供接驳住宅用户(千) 25,807 28,231 9% 24,045 25,807 26,030 28,231 9% 8%

新增接驳天然气用户

– 居民用户(千) 1,821 2,074 14% 907 914 951 1,123 23% 18%

– 工商业用户 11,821 23,200 96% 4,830 6,991 9,650 13,550 94% 40%

– 工商业用户已装臵日设计供气量(千立方米/天)12,574 16,718 33% 6,059 6,515 6,958 9,761 50% 40%

累计已接驳管道燃气用户

– 居民用户(千) 14,147 16,221 15% 13,233 14,147 15,098 16,221 15% 7%

– 工商业用户(地点) 68,679 91,897 34% 61,688 68,679 78,329 91,897 34% 17%

– 工商业用户已装臵日设计供气量(千立方米/天)71,182 87,901 23% 64,667 71,182 78,138 87,901 23% 12%

管道燃气渗透率 55% 58% 2.7ppt 55% 55% 58% 58% 2.7ppt -0.5ppt

燃气销售

总燃气销售量(百万，立方米) 14,329 19,616 37% 6,479   7,850   9,187   10,429 33% 14%

总燃气销售量(百万立方米，不含批发) 11,292 14,475 28% 5,458   5,835   6,920   7,555   29% 9%

– 居民用户 1,816 2,148 18% 954 861 1,188 960 11% -19%

– 工商业用户 7,963 10,931 37% 3,744 4,219 5,038 5,893 40% 17%

– 加气站 1,514 1,396 -8% 759 755 693 703 -7% 1%

– 燃气批发 3,037 5,141 69% 1,022 2,015 2,267 2,874 43% 27%

加气站 590 606 3% 587 590 606 606 3% 0%

天然气储配站 166 173 4% 161 166 170 173 4% 2%

现有管道长度(公里) 32,921 39,146 19% 31,204 32,921 35,036 39,146 19% 12%
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图表 5: 可比公司估值 

 

注：标*的公司使用中金公司盈利预测，其他公司使用市场一致预期。资料来源：公司年报，彭博资讯，中金公司研究部 

 

股价 市值

H股公司 23/3/2018  (US$bn) 16A 17E 18E 16A 17E 18E 16A 17E 18E 16A 17E 18E 16A 17E 18E

北京控股(*) 0392 HK 港币 41.9          6.7 8.6 8.1 7.3 0.9 0.8 0.7 15.8 17.8 16.8 2.3% 2.1% 2.4% -94.5% 10.8% 10.4%

华润燃气(*) 1193 HK 港币 27.0          7.7 17.9 14.5 12.5 3.0 2.8 2.4 10.3 8.4 7.4 1.4% 1.7% 2.0% 19.7% 21.3% 20.9%

昆仑能源(*) 0135 HK 港币 6.9            7.1 84.0 8.6 7.7 1.4 1.2 1.1 6.7 4.1 3.9 1.1% 3.5% 5.2% 1.3% 14.6% 14.6%

新奥能源 (*) 2688 HK 港币 64.2          8.9 28.9 20.6 12.9 1.2 3.4 2.7 11.2 8.5 7.9 1.3% 1.8% 2.7% 15.1% 17.6% 23.0%

港华燃气(*) 1083 HK 港币 7.0            2.5 19.6 14.3 13.4 1.4 1.2 1.2 13.1 11.3 10.0 1.7% 2.1% 2.5% 7.2% 9.3% 8.9%

中国燃气(*) 0384 HK 港币 27.9          17.6 33.4 22.9 19.7 6.7 5.5 4.5 32.6 18.3 18.1 0.9% 1.3% 1.5% 12.7% 29.4% 23.8%

京能清洁能源(*) 0579 HK 港币 2.0            1.7 5.5 4.9 4.7 0.7 0.6 0.6 5.9 5.2 4.9 4.2% 4.4% 5.2% 11.2% 10.6% 9.8%

中油燃气 0603 HK 港币 0.7            0.5 10.3 13.0 10.8 1.3 n.m n.m 6.3 n.m n.m 0.7% 0.7% 0.7% 12.8% n.m. n.m.

香港中华煤气 0003 HK 港币 16.4          29.2 30.1 29.2 28.3 4.0 3.8 3.6 27.7 25.8 24.0 2.0% 2.1% 2.3% 13.3% 13.6% 13.4%

新天绿色能源(*) 0956 HK 港币 2.2            1.0 16.7 8.9 7.7 0.8 0.7 0.7 12.5 10.0 8.0 2.2% 5.0% 6.1% 6.0% 10.0% 11.3%

中裕燃气 3633 HK 港币 5.6            0.7 16.1 14.6 11.6 1.5 1.6 1.4 9.5 7.7 6.0 n.m. 2.3% 2.9% 17.2% 15.0% 17.3%

平均值 24.6 18.1 14.3 2.0 1.9 1.7 12.9 11.0 10.0 2% 2% 3% 3% 13% 14%

A股公司

深圳燃气(*) 601139 CH 人民币 7.4            2.6 21.2 20.8 19.1 2.0 1.9 1.8 12.3 11.4 10.8 1.4% 2.2% 2.4% 11.7% 10.3% 11.2%

重庆燃气 600917 CH 人民币 8.1            1.6 31.2 33.8 32.5 2.8 n.m n.m 18.2 n.m n.m 2.0% n.m. n.m. 9.4% 10.0% 9.9%

长春燃气 600917 CH 人民币 5.8            0.5 n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

申能股份 600917 CH 人民币 5.8            3.4 14.5 13.3 10.8 n.m 0.8 0.8 n.m n.m n.m n.m. 5.6% 6.8% 7.7% 7.6% 8.8%

新天然气 600917 CH 人民币 32.4          0.7 n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

平均值 20.3 75.2 17.5 3.4 1.8 1.6 118.1 10.8 10.0 2% 4% 5% 13% 11% 12%

北美公司

ONEOK OKE US 美元 57.8          23.7 34.1 32.8 22.6 279.0 3.3 3.6 17.6 16.7 14.5 4.3% 4.9% 5.5% 118.2% 20.3% 17.1%

Atmos Energy ATO US 美元 82.3          9.1 24.8 22.8 20.8 2.4 2.2 1.9 13.0 12.0 11.7 2.0% 2.2% 2.4% 10.3% 10.4% 10.1%

WGL Holdings WGL US 美元 83.6          4.3 26.4 26.4 20.9 3.2 3.8 1.7 15.2 13.8 12.1 2.3% 2.4% 2.5% 12.0% 11.5% 11.6%

NiSource, Inc. NI US 美元 23.7          8.0 21.9 19.8 18.4 1.9 1.8 1.7 11.7 11.1 10.8 2.7% 3.0% 3.2% 8.9% 9.3% 9.6%

TransCanada TRP CT 加元 53.2          36.2 19.4 17.7 16.3 2.0 2.0 1.8 14.6 13.0 12.0 4.2% 4.7% 5.2% 11.8% 14.3% 14.6%

Enbridge ENB CT 加元 39.4          51.7 17.1 20.8 16.8 1.5 1.1 1.2 21.7 14.5 12.1 5.4% 6.1% 6.8% 9.8% 8.6% 8.1%

平均值 24.0 23.4 19.3 48.3 2.4 2.0 15.6 13.5 12.2 3.5% 3.9% 4.3% 28.5% 12.4% 11.8%

市盈率(倍) 股权收益率股息收益率EV/EBITDA (X)市净率(倍)

彭博代码 货币
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传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9 号 
欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 


