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公司数据 

市值(百万港元) 6,098 

3月平均流通量 (百万港元) 5.66 

52周内股价高/低 (港元)  9.47/4.63 

总股本 (百万) 1,000 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

天伦集团 65.5% 

IFC 资产管理 9.2% 

流通股 25.3% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 12.8% 3.8% 

3-月 27.5% 11.0% 

6-月 -13.5% -3.1% 

12-月 -20.0% -8.5% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：PwC 
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买入（维持） 

目标价 HK$7.45 

(此前目标价 HK$7.45) 

潜在升幅   +22.1% 

当前股价 HK$6.10 
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我们近期与天伦燃气进行了业务更新。根据管理层信息，公司 4 月及 5 月天然气
销售气量同比分别增长 15%及 10%，逐渐走出疫情影响；前五个月天然气销售量
同比增长 2.5%。除了天然气销售量恢复增长以外，我们认为公司在项目并购落地
以及在低息环境下进行再融资降低财务成本两方面均有亮点。目前公司交易估值
为 2020年 5.5倍市盈率，显著低于同业。基于稳健的盈利增长前景，我们认为天
伦燃气应获价值重估。我们对公司维持买入评级，目标价维持 7.45 港元。 

 燃气销售重回增长轨道。根据我们的渠道问询，公司 1-5 月的天然气销售量同
比增长 2.5%，主要的增量由 4 月及 5 月较强的天然气销售量所带动，该两月
分别同比增长 15%及 10%。在天伦燃气的业务区域内，燃气销售增长主要受
工业消费需求增量带动，管理层同时也提及商业气量增速也已经在 4月份转正。
根据公司沟通信息，我们判断 80%的销气增量受公司原有项目的内生增长驱
动，其余的 20%来自于项目并购带来的贡献。公司维持 2020 年全年销气量增
速 12-15%指引。 

 居民燃气接驳大致符合指引。一季度，尽管公司的居民燃气接驳受新冠疫情
影响带来的一定延误，但公司维持全年的居民燃气接驳目标不变，包括 30 万
户城市居民接驳及 60 万户乡镇煤改气接驳。有鉴于一季度的接驳项目工程有
所延误，我们将全年城市居民接驳增量略微下调3.5%至28.7万户。由于2019

年部分未完工乡镇项目在合约资产项下递延至 2020 年，我们认为该部分能为
乡镇接驳量带来一定缓冲。整体来看，我们认为疫情对于接驳影响轻微。 

 亮点来自并购项目落地及再融资带来财务成本节约。公司一月份完成沈丘项
目并购落地，代价人民币 2.8 亿元。公司并购目标仍有较为丰富的项目储备，
我们认为年内仍将有新的并购项目落地交割。每个新的项目并购能为公司带来
至少 2,000 万天然气销售量以及客观的新增居民及工商业接驳空间。在财务成
本控制方面，公司在1月份完成了7,000万美元再融资，成本仅为LIBOR+280

基点。管理层计划在年内进行新的美元债再融资计划。我们预计公司的整体财
务成本将有望在 2020 年内降低 40 个基点，抵消部分接驳业务延误所产生的
影响。 

 估值依旧落后。在市场不确定性较高的环境下，我们认为公司的盈利表现将
具较强韧性。我们对 2020-22年盈利预测大致维持不变。我们认为天伦燃气应
获价值重估。我们对公司的目标价维持 7.45港元，维持买入评级。  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 5,113 6,549 7,231 8,229 9,175 

净收入 (百万元人民币) 569 789 971 1,130 1,211 

每股盈利 (元人民币) 0.58 0.80 0.97 1.13 1.21 

每股盈利变动 (%) 47.6 38.4 22.1 16.3 7.2 

市场平均盈利预测 (人民币) N/A N/A 0.966 1.128 1.195 

市盈率 (倍) 9.5 6.9 5.6 4.9 4.5 

市净率 (倍) 1.64 1.39 1.17 0.99 0.86 

股息率 (%) 2.8 4.3 5.4 6.3 6.7 

股本回报率 (%) 17.5 20.5 21.1 20.9 19.3 

净负债 (%) 115.7 91.4 89.7 97.6 94.4 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测

天伦燃气（1600 HK） 

 

 

天然气销售重回增长步伐 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 5,113 6,549 7,231 8,229 9,175   税前利润 865 1,127 1,415 1,630 1,756 

燃气销售 2,261 2,874 3,280 3,995 4,662   折旧和摊销 238 275 299 353 411 

长输管线 909 1,188 1,257 1,331 1,412   运营资金变动 (641) (197) (231) (117) (94) 

接驳费 679 779 844 902 951   税费 (107) (151) (372) (360) (389) 

煤改气工程 1,043 1,591 1,620 1,620 1,620   其它 108 (82) 122 (14) (14) 

其它 137 132 230 380 530   经营活动所得现金流 463 971 1,233 1,492 1,670 

                          
销售成本 (3,685) (4,845) (5,307) (6,036) (6,788)   资本开支 (1,318) (259) (1,557) (2,285) (2,007) 

毛利 1,428 1,704 1,923 2,193 2,387   其它 277 9 - - - 

              投资活动所得现金净额 (1,041) (250) (1,557) (2,285) (2,007) 

营运支出 (338) (269) (292) (311) (348)               

分销成本 (41) (58) (64) (73) (81)   股份发行 (18) 22 0 (0) 0 

行政费用 (167) (196) (216) (246) (275)   凈借贷 1,551 (226) 648 702 760 

其它收益 9 4 5 5 5   股息 (74) (191) (261) (315) (351) 

其它利得/亏损净额 (139) (19) (17) 4 4   其它 - - - - - 

息税前收益 1,091 1,435 1,631 1,882 2,039   融资活动所得现金净额 998 (451) 387 387 409 

                          

财务收益 80 25 27 26 25   现金增加净额 420 271 63 (406) 72 

财务费用 (261) (291) (276) (312) (347)   年初现金及现金等价物 678 1,076 1,350 1,413 1,007 

财务费用净额 (181) (266) (248) (286) (322)   汇兑 (22) 3 - - - 

特殊项目 - - - - -   年末现金及现金等价物 1,076 1,350 1,413 1,007 1,079 

税前利润 865 1,127 1,415 1,630 1,756               

             资产负债表现金 1,076 1,350 1,413 1,007 1,079 

所得税 (264) (314) (413) (465) (507)        

减：非控制股东权益 31 24 30 35 37        

净利润 569 789 971 1,130 1,211        

                          

                          

资产负债表             主要比率           

年结:12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12月 31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 7,902 8,041 9,361 11,318 12,922   销售组合 (%)           

租赁与浮夸怒 223 - - - -   燃气销售 44.2 43.9 45.4 48.6 50.8 

不动产、工厂及设备 2,679 2,850 3,848 4,812 5,841   长输官谢 17.8 18.1 17.4 16.2 15.4 

无形资产 3,787 3,875 3,953 4,027 4,094   燃气接驳 13.3 11.9 11.7 11.0 10.4 

权益法入账投资 857 806 989 1,885 2,387   煤改气工程 20.4 24.3 22.4 19.7 17.7 

其它非流动资产 356 509 570 593 600   其它 2.7 2.0 3.2 4.6 5.8 

              合计 98.4 100.2 100.0 100.0 100.0 

流动资产 3,532 3,898 4,258 4,128 4,463   盈利能力比率           

应收账款及票据 1,462 1,548 1,753 1,996 2,225   毛利率 27.9 26.0 26.6 26.6 26.0 

公允值计价金融资产 305 51 51 51 51   税前利率 21.3 21.9 22.6 22.9 22.2 

现金及等价物 1,076 1,350 1,413 1,007 1,079   净利润率 16.9 17.2 19.6 19.8 19.1 

其它流动资产 689 950 1,041 1,074 1,109   有效税率 11.1 12.0 13.4 13.7 13.2 

              资产负债比率 30.6 27.9 29.2 28.5 28.9 

流动负债 3,467 3,313 3,559 3,949 4,355   流动比率 (x)           

应付账款及票就 1,245 1,202 1,327 1,449 1,561   速动比率 (x) 1.0 1.2 1.2 1.0 1.0 

预收账款 375 469 454 499 549   平均应收款周转天数 0.5 0.5 0.5 4.2 0.3 

借贷 1,608 1,312 1,460 1,636 1,826   债务 / 股本比率 (%) 76.0 83.9 83.3 83.1 84.0 

其它流动负债 240 329 319 365 419   凈负债/股东权益比率 (%) 152.9 124.0 118.5 113.2 109.4 

              回报率 (%) 115.7 91.4 89.7 97.6 94.4 

非流动负债 4,423 4,439 5,132 5,719 6,355   资本回报率           

借贷 3,810 3,880 4,381 4,907 5,477   资产回报率 17.5 20.5 21.1 20.9 19.3 

其它应付 137 - 138 138 138   每股数据(人民币) 5.0 6.6 7.1 7.3 7.0 

递延收入 475 547 601 661 727   每股盈利 (人民币)           

递延所得税负债 1 12 12 13 13   每股股息 (人民币) 0.58 0.80 0.97 1.13 1.21 

              每股账面价值 (人民币) 0.15 0.23 0.29 0.34 0.36 

少数股东权益 3,544 4,187 4,928 5,778 6,675         

净资产总额 294 297 327 362 399         

股东权益 3,250 3,891 4,601 5,416 6,276        

资料来源：公司及招银国际证券预测   



2020 年 6 月 24 日   
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或
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