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潜在接驳费政策监管影响有限  
 

 摘要：重庆市人大取消燃气初装费以及市场传言国家发改委意图对居民用户接
驳费征收设置回报上限引起了市场对于城市燃气分销盈利受损的担忧，导致股
价暴跌。我们认为市场对潜在接驳费监管影响过度恐慌，基于我们预期 1）监
管目标并非旨在削减城市燃气分销商的盈利能力，而是为了规范燃气接驳行为，
并且取缔违法违规的费用收取；2）全国范围内取消广义接驳费的可能性并不
大；3）设置燃气接驳回报率上限措施将需要通过广泛的行业及公众讨论，费
率的明确尚需要时间；4）对于居民用户的燃气分销并非暴利业务，若要大幅
削减接驳费，则需要有新的收费措施来补偿城市行业分销商以使他们获得合理
的经营回报。综上，我们预计部分取消接驳费以及潜在回报率上限将对城市燃
气行业的影响有限，并且在商业模式上将不会出现重大变化。 

 核心政策监管目标是规范燃气接驳行为并取消违规收费。历史上看，接驳费
是旨在补偿城市燃气早期开发阶段固定资产投资所设计的一项行政性费用。随
着燃气供应从政府公众服务逐渐转向企业化运营，这项费用逐渐受到公众质疑。
质疑焦点主要集中在部分地区的违规收费行为，主要包括双重收费和设置不必
要的中间环节，尤其是在一些相对欠发达地区。我们相信发改委的政策目标核
心在于规范化居民燃气接驳行为，取缔各种违规乱收费，并对合理费用的确定
和收费标准制定具体细则。 

 需要明确接驳费定义。参考各地关于接驳费的历史规定，我们认为广义的接驳
费包含三个部分：1）初装费，涵盖城市主干管道和主要的供气设施；2）庭
院管道建设费，涵盖住宅建筑红线内庭院管道及设备；以及 3）燃气表具安装
费，涵盖燃气表具和室内管道安装。我们认为市场对于接驳费的讨论比较模糊，
具体而言是将广义接驳费和城市燃气实际收取的红线内费用（即上文中后两者）
混用。我们认为国家发改委和重庆人大所监管取消的目标为初装费（即上文中
第一部分），而住宅建设红线内的接驳费将获得明确监管支持并维持合理费率
水平。根据我们与主要燃气企业的沟通，目前主要上市企业的接驳收入均符合
地方规定，并且收费范围在建筑红线内。基于上述理解，我们认为在全国范围
内取消城市燃气接驳费的可能性不大。 

 现阶段讨论接驳费上限影响可能为时尚早。除对于接驳定义较为模糊以外，
我们认为市场讨论对于接驳费高达约 60%的毛利水平存在误解。根据我们理
解，燃气接驳费包含三部分内容，分别为 1）材料建造和安装费用，2）合理
的工程回报，以及 3）涵盖红线内资产生命周期的安全及维护成本。根据现行
毛利计算，接驳成本仅涵盖前两者，而忽略了后者，这使得目前所得到的接驳
毛利率较更为合理反应完全成本的真实毛利率显得过高。 

此外，根据我们对于政府制定价格行为规则的理解，我们预计监管机构和物价
局在制定燃气接驳收益上限之前需要进行广泛的公开讨论。一个近期的例子是
天然气配送费设置 7%的资产回报率上限，该政策对目前城市燃气企业影响为
中性，但经过一年多讨论仍未正式落地实施。 

估值表 

 
资料来源: 彭博，招银国际证券 

每股盈利复

合增长率

港股代号 公司名称 市值 股价 17 18E 19E 17-19E 17 18E 19E 17 18E 19E

（百万港元）

384 HK 中国燃气 102,643 20.2 1.23 1.58 1.85 22.5% 16.5  16.4  12.8  4.7    4.0    2.9    

135 HK 昆仑能源 71,279 8.8 0.59 0.69 0.78 15.2% 11.5  11.2  9.9    1.6    1.4    1.3    

2688 HK 新奥能源 65,552 58.3 2.59 3.87 4.52 32.1% 18.9  13.2  11.3  3.2    2.8    2.3    

1193 HK 华润燃气 64,052 28.8 1.68 2.04 2.29 16.6% 14.9  14.1  12.6  3.1    2.5    2.2    

392 HK 北京控股 53,322 42.3 5.45 5.91 6.55 9.6% 7.2    7.1    6.5    0.9    0.7    0.7    

1083 HK 港华燃气 17,535 6.2 0.50 0.52 0.58 7.7% 12.1  12.0  10.8  1.2    1.0    1.0    

1600 HK 天伦燃气 6,749 6.8 0.41 0.65 0.98 54.7% 13.6  9.3    6.1    2.0    1.8    1.4    

行业平均 22.6% 13.5 11.9 10.0 2.4    2.0    1.7    

每股盈利 市盈率 市净率
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我们认为城市燃气分销并非暴利行业，主要上市燃气企业的净利润率为 3.3%
至 15.6%（基于 2017 年财务数据），并且这些企业将面临长期燃气销售价格
下调的影响。我们认为中国政府仍然需要依赖燃气企业来实现其颇具雄心的燃
气消费增长目标，到 2020/2030 年，天然气占一次性能源消费比重将达到
10%/15%。此外，目前日益趋紧的能源安全形势也促使政府需要通过燃气企
业加大对于储气设施的资本开支。 

基于上述原因，我们认为国家发改委需要较长的时间来制定城市居民用户燃气
接驳收益上限，而目前讨论潜在上限对于燃气行业的影响为时尚早。在目前的
燃气销售机制下，所最终若设置了接驳收入回报上限, 并对行业盈利产生明显
影响，我们认为将会产生新的补偿机制使燃气分销商获得合理的经营回报。 
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