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燃气板块 

 
市值(百万港元) 5,720  

3 月平均流通量 (百万港元) 7.80  

52 周最高/低 (港元)    7.98/ 3.75  

总股本 (百万) 989.6  

Source: Bloomberg 

 
股东结构 

天伦集团 65.5% 

IFC 9.2% 
流动股 25.3% 
来源:港交所 

 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -2.4% -5.4% 

3 月 16.1% 7.3% 

6 月 9.1% -7.8% 
来源:彭博 

 
 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 

 

审计师: 普华永道 

 
公司网站: www.tianlungas.com 
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       天伦燃气 (1600 HK)  

收购业务带动增长  

 

 快速扩张的燃气分销商。天伦燃气于 1997 年在河南省成立。公司专注燃气分
销业务拓展，自 2010 年港交所上市以来，公司业务进入快速扩张状态。天伦
燃气的覆盖地区已从河南省遍布全国各地，业务范围也从下游的燃气分销拓展
到中上游液化天然气供应和长输管道。截至 2017 上半年，天伦燃气在全国多
个区域共计拥有 54 个城市的燃气项目，50 个加气站，2 个在建液化天然气工
厂项目，6 个长途燃气运输管道（其中 3 个处于在建中）。公司已成为颇具规
模的燃气分销商。 

 收购兼并成为主要增长动力。回顾天伦燃气历年经营状况可以发现，收购兼并
一直是公司主要的增长动力。公司总燃气销售量从 2011 年的 105 百万立方米
增长至 2016 年的 918 百万立方米，2011-2016 年复合增长率达 54.2%。我
们相信，公司的发展模式较为独特，在国内大型的燃气分销商已基本瓜分市场
的背景下，天伦燃气还能取得较大规模的燃气项目并购殊为不易。我们认为天
伦燃气过去的收购项目整合较为成功，通过经营杠杆以及并购项目燃气销售量
内生增长，为公司股东带来更多收益。2017 年上半年，公司成功收购了成都
金堂县的燃气项目，将公司的燃气业务在四川地区实现进一步拓展。 

 煤改气以及燃气渗透率提高推动燃气销售增长。天伦燃气覆盖的城市大多为 3、
4 线城乡。我们认为，公司未来会受益于城镇工业化转移趋势、煤改气制度和
农村城镇化改革。随着城市制造业从主要城市想周边三四线市及乡镇转移，燃
气消耗量较大的工业企业将为三四线地区的燃气项目带来大量的燃气消费增长，
公司此前的收购项目将受益于此。此外，根据公司透露，截止 2015 年，公司
燃气项目的居民的燃气渗透率只有 36.5%，远低于成熟城市的水平，未来居民
燃气渗透率提高将推动销售。 

 吸引估值。公司 2016 年净利润录得 3.13 亿人民币，其中美元借贷产生了 1
亿人民币的汇兑损失。2017 上半年，天伦燃气净利润录得 1.87 亿人民币，同
比增长 23.7%。我们认为公司的业务增速将在下半年获得维持并加快，同时金
堂项目将于 2017 下半年贡献利润。市场预测 2017 年市盈率为 13.2 倍，低于
同业平均水平 14.4 倍。基于公司未来的高增长，我们认为天伦燃气目前估值
十分吸引。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万港元) 1,344 2,252 2,693 

净利润 (百万港元) 220 284 313 

每股收益 (港仙)  0.27   0.30   0.31  

每股收益变动 (%) 30.3 13.0 4.2 

市盈率(x)  24.0  19.1 20.6 

市帐率 (x) 4.7   2.5 2.6 

股息率 (%)  -     -     1.2  

股本回报率（%）  19.2   12.9   12.7  

凈負債/股東權益比率(%)  41.0   90.6   116.5  

资料来源：公司资料, 招银国际预测 
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