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燃气板块 

 
市值(百万港元) 5,344  

3 月平均流通量 (百万港元) 4.07  

52 周最高/低 (港元)   6.24/ 3.75  

总股本 (百万) 989.6  

Source: Bloomberg 

 
股东结构 

天伦集团 66.0% 

IFC 9.2% 
流通股 24.9% 
来源:港交所 

 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -1.5% -3.1% 

3 月 -4.8% -3.3% 

6 月 -4.8% -8.2% 
来源:彭博 
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       天伦燃气 (1600 HK)  

迎来下一波天然气需求增长热潮  

 

 一家规模较小，但充满增长动能的城市燃气分销商。 天伦燃气是中国最早进

入国内城市燃气分销业务的民营企业之一。与领先的港股上市燃气分销同业相

比，公司的燃气销售规模较小，但在 2014 至 2017 年实现了天然气销售年均

复合增长远高于同行（合并口径年均复合年增长率为 36.2％）.在业务发展方

面，天伦燃气业务拓展呈现了 1）偏重于三四线城市业务布局，以及 2）通过

积极项目收购加速业务扩张。展望未来，我们认为公司业务发展充满动能，并

将保持强劲的增长势头。 

 迎来下一波天然气需求增长热潮。我们认为公司业务布局位处三四线城市，将

迎来下一波天然气需求增长热潮，因为 1）三四线城市及发达地区城乡结合部

整随着目前产业迁移趋势实现快速工业化及城镇化发展; 2）相对落后地区具

备更高的城镇化发展空间;以及 3）环保部对大气污染预防措施的进一步加强

将促进天然气需求的增长。我们预期天伦燃气的天然气销售将保持快速增长，

2017 至 2020 年燃气销售复合增长率为 24.8％。除代输气量以外，我们预测

2018 年燃气销售量将同比增长 26.6%至 13.47 亿立方米。 

 项目并购和农村煤改气项目将加速业务扩张。 天伦燃气在多年的发展历程中

积累了成功的项目并购经验，其并购选择为气源供应充沛，地方政策明确，增

长潜力较高，以及项目估值位于 10-12 倍市盈率区间标的。 2018 年，管理层

迫切希望参与农村煤改气项目，并设定完成 10 万户煤改气项目目标。我们认

为项目收购和煤改气项目将促进公司的燃气销售，并显著增加接驳业务收入，

是利润实现快速增长的催化剂。 

 首次覆盖给予买入评级，目标价 7.00 港元。我们预测 2018/2019/2020 净利

润将分别增长至人民币 4.76/5.55/6.57 亿元，对应 2017-2020 年的净利润年

均复合增长率为 17.6％。在现价每股 5.40 港元基础上，目前的交易估值仅为

我们 2018 年预测市盈率的 9.1 倍显著低于同业平均估值 15.0 倍水平, 同时在

市盈率和市净率两个维度均较公司 5 年平均低一个标准差以上。我们对公司

的目标价为每股 7.00 港元，对应 2018 年预测市盈率 11.8 倍，意味潜在升幅

为 29.6%。首次覆盖天伦燃气，给予买入评级.  

 主要风险: 1）项目收购速度低于我们的预期；2）煤改气项目实现低于管理层

指引和我们的测算；3）天然气供应在需求旺季出现明显短缺；以及 4）国家

发改委调整天然气门站价以及终端用气定价。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (人民币百万) 2,693 3,109 3,966 4,813 5,786 

净利润 (人民币百万) 313 404 476 555 657 

每股收益 (人民币) 0.31 0.41 0.48 0.56 0.66 

每股收益变动 (%) 5.2 30.5 17.7 16.7 18.4 

市盈率(x) 14.1 10.8 9.2 7.9 6.6 

市帐率 (x)  1.80   1.57   1.38   1.23   1.08  

股息率 (%) 1.7 2.3 3.3 3.8 4.5 

股本回报率（%）  12.7   14.5   15.1   15.6   16.3  

凈負債/股東權益比率(%)  99.8   103.2   97.2   92.4   85.7  

资料来源：公司资料, 招银国际预测 
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焦点图表 

图 1: 我们预期公司 2017-2020 年燃气销量（除代输气量

部分以外）复合增长率为 24.8% 

 

资料来源：公司资料，招银国际测算 

图 2: 我们预期工商业用户售气量年均复合增速更快，

2017-2020年均复合增长率为 34.2% 

 
资料来源：公司资料，招银国际测算 

 

图 3: 由于工商业售气量占比逐渐提高，我们预期公司的

隐含的销气毛差将因此明显提升 

 

资料来源：公司资料，招银国际测算 

图 4: 我们测算公司 2017-2020 年销售收入年均复合增长

率为 23.0% 

 
资料来源：公司资料，招银国际测算 

 

图 5: 我们预期公司的收入结构将更偏向于燃气销售，预

料毛利率将呈逐渐下滑趋势，但毛利水平将保持扩张 

 

资料来源：公司资料，招银国际测算 

图 6: 我们认为天伦燃气盈利将维持可持续增长，我们预

测 2017-2020年净利润复合增长率为 17.6% 

 
资料来源：公司资料，招银国际测算 
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一家规模较小，但充满增长动能的城市燃气分销商 

天伦燃气控股有限公司（简称天伦燃气，1600 HK），是中国最早进入国内城市燃气分销业

务的民营企业之一。公司成立于 2002 年，总部设在河南郑州。天伦燃气的业务发展专注于

三四线城市以及较发达城市的城乡结合地区，通过其独特的并购扩张模式，逐步发展成为

全国性的天然气分销商。 公司于 2010 年 11 月在香港交易所成功上市。上市后，天伦燃气

业务版图从河南北部迅速增长至全国 16 个不同省份/地区。历经多年的发展，公司取得了

成功的业务扩张，并呈现了收益增长较强的持续性。2011 至 2017 年，天伦燃气实现盈利

年均复合增长率为 30.3％。 

图 7: 天伦燃气在维持盈利持续增长方面往绩良好 

 
资料来源：公司资料，招银国际证券 

 
天然气销售是公司 4 大业务板块中的核心 

天伦燃气的业务重点是天然气分销。公司的收入来源分为城市燃气销售，燃气管道接

驳，长途管道燃气输送及销售，以及其他业务四个板块。截至 2017 年底，公司在 16

个省份/地区拥有 57 个城市燃气项目，运营 51 座加气站，2 个 LNG 工厂，3 条在运

长输管道和 3 个在建管线。 

 
图 8: 天伦燃气四大业务板块 

 

资料来源：公司资料，招银国际证券 

图 9: 2017 年板块业务收入占比情况 

 

资料来源：公司资料，招银国际证券 
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图 10: 天伦燃气拥有 57 个城市燃气项目，分布于 16个省份/地区（截止至 2017年末） 

 
资料来源：公司资料，招银国际证券 

 

同业对比: 规模较小,但充满增长动能 

我们将天伦燃气与在香港上市的主要中国跨区域天然气分销商进行比较，将居民用户，工

商业的城市燃气销售，以及车船燃气加气站（CNG 和 LNG 销售）的天然气销售纳入我们的

比较范围，并将长输管线销售、燃气批发和贸易剥离出我们的比较范围。我们认为公司在

天然气销量方面体量相对较小，但公司在 2014 至 2017 年的观察期内实现了高于同业的天

然气销售复合增长。期内，天伦燃气录得总天然气销售量复合增长率为 36.2％ ，而在燃

气销售细分类别方面，居民用户、工商业用户、和 L/CNG 销售年复合增长率分别为 37.9%，

42.2%以及 24.7%。 

 

我们认为公司强劲的天然气销售增长势头将获得持续，原因是：1）高能耗及劳动密集产业

呈现从一二线城市向三四线城市迁移趋势; 2）相对落后地区城市化率将不断提高; 3）地

方政府在十三五期间对于提高天然气消费提出了具有雄心的目标，以及 4）中国生态与环

境部（前身为中国环境保护部）对空气污染的防治措施将推动天然气需求的大幅增长。  
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图 11: 2014-2017 年，天伦燃气与同业相比具有最高的燃气销售复合增速（单位：百万立

方米） 

 
资料来源：公司，招银国际证券 

备注： 

1. 中国燃气（384 HK）财务年结为 3 月 31 日，其它燃气分销企业财务年结为 12 月 31 日。 

2. 天然气销售量比较中，已将各公司的批发气量、贸易气量、以及长输管线销售气量排除在外。 

  

2014-2017 燃气销售

公司 港股代号 14财年 15财年 16财年 17财年 复合增长率 比例

华润燃气 1193 HK 13,323                  14,121                  16,272                  19,667                  13.9% 100.0%

居民用气 3,467                      3,863                      4,314                      4,767                      11.2% 24.2%

工商业用气 8,576                      8,545                      10,238                    13,092                    15.1% 66.6%

车用燃料 1,617                      1,713                      1,720                      1,808                      3.8% 9.2%

新奥燃气 2688 HK 9,315                     10,054                  11,293                  14,475                  15.8% 100.0%

居民用气 1,221                      1,487                      1,816                      2,148                      20.7% 14.8%

工商业用气 6,675                      7,001                      7,963                      10,931                    17.9% 75.5%

车用燃料 1,419                      1,566                      1,514                      1,396                      -0.5% 9.6%

中国燃气 384 HK 5,663                     6,753                     7,295                     8,473                     14.4% 100.0%

居民用气 1,130                      1,340                      1,545                      1,930                      20% 22.8%

工商业用气 3,775                      4,341                      4,597                      5,340                      12% 63.0%

车用燃料 759                         1,072                      1,153                      1,204                      17% 14.2%

港华燃气 1083 HK 6,511                     6,562                     7,120                     8,417                     8.9% 100.0%

居民用气 1,563                      1,772                      1,917                      2,116                      11% 25.1%

工商业用气 4,948                      4,790                      5,203                      6,301                      8% 74.9%

中油燃气 603 HK 2,507                     2,651                     2,769                     3,309                     9.7% 100.0%

居民用气 598                         684                         808                         805                         10.4% 24.3%

工商业用气 1,487                      1,520                      1,599                      2,135                      13% 64.5%

车用燃料 422                         447                         362                         369                         -4% 11.2%

天伦燃气 1600 HK 258                        364                        488                        650                        36.2% 100.0%

居民用气 69                            101                         151                         181                         37.9% 27.8%

工商业用气 111                         150                         215                         319                         42.2% 49.0%

车用燃料 78                            113                         122                         151                         24.7% 23.2%
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业务布局三四线城市，处天然气需求下一波增长浪潮的有利区位 

工业发展从一二线城市向三四线城市迁移 

我们认为工业发展从沿海一二线城市向较落后地区迁移是推动内陆三四线城市天然气需求

增长的关键之一。根据我们的观察，由于生活成本和环境压力的增加，部分劳动力和能源

密集型行业已经从沿海地区迁往内陆城市。我们预计这样的工业迁移将显着提升城三四线

城市以及城乡结合部的工业化水平。 

 
在这种趋势下，我们认为天伦燃气项目大多位于三四线城市及一二线城市城乡结合部的布

局，使公司在工业用气需求下一波增长浪潮中处于有利地位。公司工商业燃气销量（不含

长输管线销售）从 2014 年的 1.11 亿立方米增长至 2017 年的 3.19 亿立方米，年均复合增

长率为 42.2％。若将长输管线销售纳入计算，公司的工商业售气量则从 2014 年 1.11 亿立

方米增长至 2017 年的 5.66 亿立方米，年均复合增速高达 60.4%。此外，我们亦观察到公

司工商业售气占比在不断提升，自 2014 年 43.0%上升至 2017 年 53.2%。 

 
在未来几年，我们预计公司的工商业售气量将保持高速增长，主要的驱动力将是较落后地

区加速实现工业化以及小型工业锅炉的煤改气。我们预测 2018，2019 以及 2020 年工商

业售气量（含长输管线工商业销售）将分别进一步增加至 7.86、10.50 和 13.67 亿立方米，

而工商业售气占比（包括长途管线销售）到 2020 年将进一步扩大至 62.4％，与领先的城

市燃气分销商的工商业售气占比相若。 

 
图 12: 我们预期公司 2017-2020 年工商业售气量年均复合

增长率达 34.2% 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 13: 我们预期工商业售气量占比将逐年提升 

 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 14: 公司的工商业用户接驳费及预测 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 15: 公司工商业用户户均用气量及预测 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

 
  



2018年 05月 30日 

敬请参阅尾页之免责声明 7 

城市化率日益增加推动居民用气普及率持续提升 

基于：1）三四线城市和发达城市的城乡结合地区工业化发展将带动这些地区城市化率不断

日高，以及 2）天伦燃气目前所运营区域的居民燃气渗透率与成熟城市相比仍处于较低水

平，我们认为，公司的居民用户燃气销售将继续与工商业燃气销售保持相匹配的增长速度。

据各省政府统计，河南，吉林，陕西，四川等主要经营区域的平均城市化率均低于全国平

均水平。我们认为，相对欠发达地区的将具备未来城市化的发展空间较大，而地方发改委

在十三五期间的城市化发展目标证实了我们的想法，即“十三五”期间城镇化率较低的地区

具有较高的城市化发展空间。除城市化发展将进一步推动居民用户燃气销售以外，我们认

为公司目前的居民燃气渗透率也揭示未来仍然具备非常广阔的内生增长空间。据管理层表

示，天伦燃气目前整体的居民燃气渗透率低于 40％，远低于成熟城市以及目前市场领先的

燃气经销商的 60-70％的居民燃气渗透率水平。 

 
天伦燃气居民用户燃气销售量自 2014 年的 6 千 9 百万立方米增加到 2017 年的 1.8 亿立方

米，显示在此期间居民用气销售复合年增长率为 37.9％。基于我们对于城市化进程和居民

燃气渗透率将逐渐提升的判断，我们预测居民用户燃气销售量将从 2018 年的 2.25 亿立方

米增加到 2020 年的 3.20 亿立方米，对应 2017 年至 2020 年居民用气销售复合年增长率

为 21.1％，并且户均用气量也将维持逐渐增长趋势。 

 
图 16: 天伦燃气主要经营区域城市化率及十三五期间城市化目标 

 
资料来源：地方发改委，招银国际证券 

注: 城市化率截取至 2017 年各地政府统计信息, 2020 年目标截取至各地十三五目标计划.  

 
图 17: 我们预测 2017-2020 年居民燃气销售年均复合增长

率为 22.7% 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图  18: 我们预期户均用气量将维持按年逐渐增长趋势 

 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

 
  

省份地区 2017 2020 差异（百分点）

河南 48.5% 60.0% 11.6

吉林 56.0% 65.0% 9.0

山东 59.0% 65.0% 6.0

甘肃 44.7% 50.0% 5.3

陕西 55.3% 60.0% 4.7

四川 49.2% 54.0% 4.8

广东 69.2% 71.7% 2.5

湖南 54.6% 58.0% 3.4

广西 49.2% 54.0% 4.8

云南 44.3% 50.0% 5.7

福建 64.8% 67.0% 2.2

全国平均 58.5% 60.0% 1.5
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地方发改委对十三五期间燃气消费树立颇具雄心的发展目标 

据我们观察，较发达地区在 2011 年至 2016 年期间对于天然气的规模化利用处于领先地位，

并在此期间获得迅猛的天然气消费增长。根据“十三五”各省能源发展目标，我们认为天

然气应用将从沿海发达地区向内陆三四线城市和城乡结合地区逐渐延伸，我们认为这将带

来燃气需求增长的下一波浪潮。地方发改委的“十三五”规划目标显示，从 2016 年到

2020 年，天伦燃气项目布局逐渐增加的几个主要省份，如吉林，山东，河南，广西和云南

等，天然气消费需求年年均复合增长率将高于全国平均水平。 

 

图 19: 各省天然气消费量以及各省/地区发改委 2020 年燃气消费量目标 (单位：百万立方

米) 

 
资料来源: Wind资讯, 地方发改委, 招银国际证券 
注: 天伦燃气在高亮省份/地区 有城市燃气项目覆盖 

 
  

省份/地区 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020E
2011-2016

CAGR

2016-2020E

CAGR

北京 7,356              9,207              9,881              11,370           14,688           16,231           20,000           17.1% 4.3%

天津 2,602              3,258              3,779              4,549              6,398              7,453              13,000           23.4% 11.8%

河北 3,509              4,513              4,986              5,608              7,297              7,045              27,000           15.0% 30.8%

山西 3,193              3,739              4,508              5,035              6,492              6,935              16,000           16.8% 18.2%

内蒙 4,084              3,784              4,351              4,453              3,915              4,506              5,534             2.0% 4.2%

辽宁 3,907              6,372              7,868              8,400              5,535              5,063              15,000           5.3% 24.3%

吉林 1,938              2,279              2,405              2,258              2,134              2,151              6,000             2.1% 22.8%

黑龙江 3,100              3,368              3,477              3,548              3,582              3,804              8,421             4.2% 17.2%

上海 5,543              6,438              7,289              7,243              7,741              7,904              10,000           7.4% 4.8%

江苏 9,374              11,314           12,447           12,770           16,502           17,273           35,000           13.0% 15.2%

浙江 4,388              4,808              5,672              7,816              8,035              8,778              16,000           14.9% 12.8%

安徽 2,014              2,490              2,781              3,446              3,483              3,918              7,000             14.2% 12.3%

福建 3,789              3,749              4,939              5,026              4,538              4,855              9,230             5.1% 13.7%

江西 634                 1,004              1,343              1,519              1,802              2,004              6,500             25.9% 26.5%

山东 5,286              6,723              6,880              7,496              8,232              9,861              25,000           13.3% 20.4%

河南 5,496              7,392              7,977              7,687              7,877              9,275              17,000           11.0% 12.9%

湖北 2,492              2,928              3,197              4,024              4,026              4,150              9,000             10.7% 16.7%

湖南 1,534              1,879              2,046              2,440              2,651              2,832              8,500             13.0% 24.6%

广东 11,446           11,648           12,405           13,383           14,516           16,779           28,000           7.9% 10.8%

广西 253                 318                 455                 825                 837                 1,289              6,617             38.5% 38.7%

海南 4,886              4,749              4,602              4,600              4,600              4,129              6,100             -3.3% 8.1%

重庆 6,180              7,098              7,219              8,215              8,837              8,932              21,600           7.6% 19.3%

四川 15,608           15,300           14,830           16,517           17,098           18,157           28,000           3.1% 9.0%

贵州 476                 526                 842                 1,062              1,332              1,711              7,000             29.2% 32.5%

云南 420                 430                 427                 463                 634                 771                 3,200             12.9% 32.9%

陕西 6,249              6,597              7,030              7,426              8,269              9,822              13,586           9.5% 6.7%

甘肃 1,585              2,028              2,323              2,520              2,604              2,640              3,947             10.7% 8.4%

青海 3,205              4,011              4,156              4,059              4,438              4,625              6,439             7.6% 6.8%

宁夏 1,858              2,048              1,957              1,788              2,065              2,240              1,940             3.8% -2.8%

新疆 9,502              10,195           12,741           16,987           14,584           13,238           14,800           6.9% 2.3%

合计 131,907       150,192       164,813       182,533       194,742       208,371       395,415       9.6% 17.4%
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日趋严格的环保控制将促进燃气消费增长 

除地方发改委设定了颇具雄心的天然气发展目标外，我们认为，国家针对于大气污染治理

的环境控制措施日趋严格也将促进三四线城市的天然气消费增长。 2016 年，环保部公布

了 《京津冀通及周边地区 2017 年大气污染防治工作计划》，针对“2 + 26”城市的大气污染

治理作出了针对性部署，并使这些地区的环境控制措施得到加强。该计划强调 1）2017 年

10 月前淘汰小型燃煤锅炉，2）实施冬季清洁取暖重点工程，在 2+26 城市加快实现以气

代煤和以电代煤工程，以及 3）以电、天然气等清洁能源替代散煤燃烧，降低煤耗。天伦

燃气有数个项目，包括鹤壁，濮阳，上街和新野，都处在 2 + 26 控制区内。我们预计上述

措施将推动天然气需求的大幅增长。 

 
2018 年，我们预计针对大气污染治理的环保措施将进一步得到加强，通过加强锅炉改造，

减排激励措施以及加快煤改气等措施。河南省政府在 2018 年 2 月已公布《河南省 2018 年

大气污染防治攻坚战实施方案》，对上述措施作出了非常具体的规定，具体涉及燃气及煤

改气部分见下表。 

 
图 20: 2+26 城市及河南省 2018 年大气污染治理方案中与燃气相关的主要政策汇总 

 
资料来源： 环保部，河南省政府，招银国际证券 
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项目并购: 独特的核心竞争力 

天伦燃气通过一系列项目收购实现业务扩张。公司业务始于河南，自 2011 年开始在甘肃

和吉林的开展了公司的早期业务收购。自那时起，经营领域从河南逐渐扩展至甘肃，吉林，

湖南，山东，广西，云南，广东，四川和陕西等。燃气特许经营项目数量已从 2010 年上

市前的 3 个增加到 2017 年底的 57 个，并且大部分项目获得均来自项目收购。 

 
经过多年的业务收购实践，我们相信公司积累了成功的项目并购及整合经验，包括：1）寻

找合适的项目并购目标并确定适当的收购对价; 2）通过统一品牌整合并购项目，并是并购

标的项目的运营和服务规范化; 3）业务支持部门集权化，通过区域化天然气采购，集中设

备和物资采购降低并购项目的运维成本; 以及 4）持续开拓项目发展潜力并谋求更高的项目

盈利能力。从被收购标的的角度来看，天伦燃气的上市品牌，丰富的项目经验以及资金支

持有助于使项目在被并购以后获得更多的业务发展机会，例如地方工业园区，大型商业项

目和公共服务项目等。 

 
天伦燃气的收购目标主要标准为 1）项目位于气源丰富地区，2）项目具备政策发展支持以

及长期增长潜力规模化发展的区域，3）项目估值区间在 10-12 倍左右。公司在并购项目持

续开发的基础上维持一个包含 10 个以上潜在收购标的的项目库。在 2016 及 2017 年，我

们测算公司通过收购分别在两年间获得了 1,954 和 3,404 户工商业用户，以及 104,604 和

89,651 户居民用户。根据管理层透露，因为四川和陕西省都有充足的天然气供应，并且当

地的天然气分销市场仍然相当分散，我们预计公司在这两个省份将继续具有潜在的收购机

会。 

 
基于公司在执行持续项目收购和项目顺利整合方面的成功往绩，我们预计管理层将继续收

购更多的项目以加速业务扩张。参考之公司过往收购历史，我们预测天伦燃气将维持每年

收购 1250 个工商业用户以及 85,000 个居民用户。我们的预测相对保守，以反映公司在项

目并购过程中的不确定性。 

 
图 21: 工商业用户数量，及我们对于年度工商业用户收购

数量的预测 

 

资料来源：公司及招银国际预测 

收购数量测算 = 年末用户数量– 年度接驳数量 – 年初用户数量 

图 22: 居民用户数量及我们对于居民用户收购数量的预测 

 

 

资料来源：公司及招银国际预测 

收购数量测算 = 年末用户数量– 年度接驳数量 – 年初用户数量 
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农村煤改气：促进居民用户接驳业务增长 

天伦燃气于 2015，2016 以及 2017 年录得新增居民燃气用户接驳数量分别为 202,270，

204,393 及 206,237 户。平均每户接驳费维持稳定，每个新增居民接驳用户收入约人民币

2,550 元（不含税）。根据京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案要求，煤改气

项目将成为大气防治工作的重点之一，我们认为公司 2018-2020 年燃气接驳业务将受益于

农村煤改气项目的执行。 

 
河南省的煤改气项目将更具可持续性 

我们认为，河南省煤改气将成为 2018 年天伦燃气燃气接驳业务发展的关键驱动力。目前

河南省的煤改气进程显著慢于河北，我们认为河南省在煤改气项目方面具备与河北相比具

备更高的可持续性。据中国能源报信息，2017 年河南省完成了 113 万户煤改清洁能源供

热，其中 90％转化为电力供热，其余（约 11.3 万户）转化为燃气供热。尽管 2017 年末的

天然气短缺引发了一些担忧，河南省政府已就额外的天然气供应以及更多的气体储存将作

为 2018 年煤改气工程的项目缓冲进行了部署和有关准备，我们也据此相信河南煤改气项

目将会以更加稳健的的步伐持续进行。根据环境保护部的 2018 年指引，北方省份将有 400

万户实施煤炭改清洁能源改造，改造项目的范围也将从居民用户供热扩大到小型锅炉（容

量低于 10 蒸吨）。 

 
2018 年农村煤改气目标实现 10 万户 

管理层对于河南省农村煤改气项目中所涉及的不确定性表现得相对保守，其主要的顾虑在

于煤改气完成后的燃气供应可靠性以及有关煤改气项目中的补贴款回收等。根据管理层在

2017 年业绩发布透露，公司在经过详尽的项目尽职调查以后确定了几个煤改气项目，这些

项目确定性较高并将于 2018 年启动。公司计划 2018 年在河南和甘肃完成 10 万农村煤改

气项目。基于对河南煤改气的可持续性的乐观展望以及天然气供应和储存设施将逐渐改善

预期，我们预计天伦燃气将在 2019 年和 2020 年保持每年 10 万户煤改气项目规模。 
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2017-2020 年燃气销量年均复合增长率 24.8% 

根据我们此前的阐述，天伦燃气在三四线城市以及城乡结合部的燃气项目布局将迎合由沿

海发达地区向内陆欠发达地区产业迁移所带来的天然气消费浪潮，我们预计公司将迎来燃

气需求下一波高速增长。此外，除公司的已有项目的内生性增长以外，我们也预期 1）公

司将持续通过其独特的项目并购以加速扩张，以及 2）居民用户和工商业客户持续性的煤

改气项目亦将加速天然气销售增长。根据我们对公司燃气销售的乐观展望，我们预计 2018，

2019 和 2020 年天然气销售量（除长输管线）将分别增加至 13.47 亿方，16.79 亿方以及

20.66 亿方，对应 2017 年至 2020 年的复合年增长率为 24.8％。 

 
图 23: 我们预期公司的燃气销量(除长输管线外) 2017-2020 年均增速为 24.8% 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测  
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财务分析: 2017-2020 盈利年均增速 17.6% 

主要应收增速由燃气销售增长驱动 

随着公司天然气销售维持稳定增长，我们预计天伦燃气的销售收入也将保持稳定增长。收

入构成方面，我们预期天然气销售和运输业务的增长将超过其他分部，使天然气销售业务

在未来几年成为收入增长的关键驱动力。在业务分部毛利率方面，我们预期各个分部毛利

率将保持相对稳定的基础上随业务发展略有变化，具体而言 1）随着经营杠杆增加，我们

预期天然气销售的毛利率将略有增加; 2）由于煤改气项目的接驳费用成本较高，燃气接驳

业务的毛利率略有下降 ; 3）其他业务的毛利率保持不变。我们预测公司的收入将在

2018/2019/2020 年分别进一步增长至 39.7 亿/48.1 亿/57.9 亿人民币，预计 2017 年至

2020 年的收入复合年增长率为 23.0％。此外，我们预测接驳业务收入占比将逐渐减少，我

们也预计混合毛利率将因此出现下降。  

图 24: 天伦燃气的销售收入 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 25: 天伦燃气业务分部收入占比 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 26: 公司的毛利及毛利率 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 27: 公司的业务分部毛利率 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 
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财务费用开支经历短期波动后恢复正常 

天伦燃气的主要开支包括分销和管理费用。我们预计这两项支出都将随收入规模扩大维持

稳定增长。受人民币对美元贬值影响，公司 2016 年在财务费用利息支出方面出现了明显

波动。公司的借贷结构中包括 2.5 亿美元银团贷款以及来自国际金融公司的 6,000 万美元

股东贷款。由于汇率波动将对业务收入以人民币为主的损益表产生明显影响，管理层在

2016 年开始采用交叉货币互换作为降低外汇风险的管控措施，净利息支出也在 2017 年得

到良好的控制。展望未来，由于离岸市场的债务融资成本仍然相对较低，我们预计公司将

维持一定比例的外币债务。由于公司已采取适当措施来缓解外汇风险，我们预计公司的财

务费用将恢复正常，随公司内生增长和收并购所需资本开支规模而逐渐增加。 

图 28: 天伦燃气的主要开支为分销成本和管理费用 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 29: 天伦燃气的净利息支出 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

资本开支、负债、流动比率将维持较适宜水平 

随着公司项目收购步伐加快，2016 年净负债率出现了明显上升。债务净额（总借贷 - 现金

及现金等价物 - 流动性强的金融资产）与股东权益比率由 2015 年的 75.7％上升至 2016 年

的 99.8％，主要归因于借贷大幅增加。由于公司仍然计划通过项目并购以加速业务扩张，

我们预计总债务规模将随着年度资本支出预算约 10 亿人民币用于有机增长和项目收购而增

加。管理层采用 100％的净负债比率作为债务控制上限，我们认为天伦燃气目前的杠杆水

平与管理层的扩张目标相符，基于 1）燃气销售业务本身带来较为强劲的业务，2）利息覆

盖率维持较高水平，以及 3）截止至 2017 年末，公司持有超过人民币 11 亿现金及流动性

较高的金融资产。 

图 30: 天伦燃气的借贷规模 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 31: 天伦燃气的流动性比率 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 
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2017 – 2020 净利润复合增速 17.6% 

参考公司以往成功的项目收购历史，以及公司三四线城市业务布局将迎合这些地区较快的

工业化城市化发展，我们预期公司盈利增长动能将保持强劲。预计 2018/2019/2020 期间

净利润将分别增长至人民币 4.76/5.55/6.57 亿元，对应 2017-2020 年的收入复合年增长率

为 17.6％。我们的测算显示天伦燃气的股本回报率将从 2017 年的 14.5％扩张至 2020 年的

16.3％。我们的杜邦分析表明，公司的股本回报率扩张将主要由资产周转率增加所推动。 

天伦燃气自 2016 年起开始派发股息。公司 2016 年和 2017 年的派息率分别为 23.4％和

25％。管理层表示计划从 2018 年起将派息比率提高至 30％，以与股东分享更多收益。 

图 32: 天伦燃气的净负债率 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

注：净负债计算中包含流动性较高的金融资产 

图 33: 天伦燃气的净利润及净利润率 

 

资料来源：公司资料，招银国际预测 

图 34: 我们的杜邦分析显示公司的股本回报率扩张将主要由资产周转率增加所推动 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测  

DuPonts analysis 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

股本回报率 12.8% 12.7% 14.5% 15.1% 15.6% 16.3%

所得税及少数股东权益负担 66.2% 70.5% 70.2% 70.3% 70.3% 70.3%

财务开支负担 81.6% 73.2% 90.4% 84.9% 85.4% 86.6%

运营收入利润率 23.4% 22.6% 20.5% 20.1% 19.2% 18.7%

资产周转率 33.7% 35.3% 36.7% 41.8% 45.7% 49.4%

杠杆率 284.4% 314.0% 304.9% 300.0% 295.8% 290.3%
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财务摘要 

利润表 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测 

资产负债表 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测

年结:12月31日(百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售收入 2,693 3,109 3,966 4,813 5,786

燃气销售 1,176 1,604 2,175 2,951 3,831

长输管线 879 824 857 884 911

接驳费 596 620 852 874 914

其它 41 61 82 104 129

销售成本 (2,001)     (2,341)     (2,984)     (3,658)     (4,426)     

毛利 692           768           982           1,155       1,360       

营运支出 (85)            (131)         (185)         (230)         (280)         

分销成本 (24)            (29)            (35)            (42)            (51)            

行政费用 (117)         (134)         (173)         (209)         (252)         

其它收益 12              27              18              18              18              

其它利得/亏损净额 44              5                 4                 4                 4                 

息税前收益 608 637 797 926 1,080

财务收益 79              47              48              48              51              

财务费用 (263)         (132)         (197)         (218)         (237)         

财务费用净额 (184)         (84)            (149)         (170)         (186)         

特殊项目 -            -            -            -            -            

税前利润 445 576 676 790 935

所得税 (110)         (147)         (170)         (200)         (236)         

减：非控制股东权益 21              25              31              35              42              

净利润 313 404 476 555 657

年结:12月31日(百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 5,820         6,758         7,416         8,139         8,880         

租赁与浮夸怒 234             224             239             255             270             

不动产、工厂及设备 2,124         2,354         2,610         2,887         3,188         

无形资产 2,999         3,408         3,799         4,175         4,536         

权益法入账投资 272             502             531             565             606             

其它非流动资产 191             271             237             257             281             

流动资产 1,814         1,714         2,067         2,398         2,839         

应收账款及票据 603             667             865             1,041         1,256         

公允值计价金融资产 335             300             305             305             305             

现金及等价物 755             678             790             943             1,176         

其它流动资产 120             69                107             110             103             

流动负债 1,633         1,898         2,180         2,470         2,791         

应付账款及票就 530             528             686             841             1,018         

预收账款 151             254             279             307             338             

借贷 848             969             1,057         1,151         1,249         

其它流动负债 104             148             158             171             187             

非流动负债 3,248         3,456         3,772         4,099         4,444         

借贷 2,740         2,898         3,171         3,452         3,747         

其它应付 137             137             138             138             138             

递延收入 1                   1                   1                   1                   1                   

递延所得税负债 370             420             462             508             559             

少数股东权益 321 339 370 405 447

净资产总额 2,431         2,778         3,161         3,562         4,038         

股东权益 2,431         2,778         3,161         3,562         4,038         
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现金流量表 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测 

主要指标 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测 

  

年结:12月31日(百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20A

税前利润 445           576           676           790           935           

折旧和摊销 173           188           238           270           304           

运营资金变动 277           39              (54)            (14)            (24)            

税费 (43)            (71)            (117)         (141)         (171)         

其它 (417)         (290)         18              -            -            

经营活动所得现金流 434           442           762           905           1,044       

资本开支 (1,156)     (1,059)     (917)         (973)         (1,022)     

其它 505           231           -            -            -            

投资活动所得现金净额 (651)         (828)         (917)         (973)         (1,022)     

股份发行 (292)         (0)               (0)               (0)               0                 

凈借贷 852           279           360           376           392           

股息 (73)            (78)            (93)            (154)         (182)         

其它 (161)         124           -            -            -            

融资活动所得现金净额 326           325           267           221           211           

现金增加净额 110           (62)            112           153           233           

年初现金及现金等价物 609           755           678           790           943           

汇兑 36              (15)            -            -            -            

年末现金及现金等价物 755           678           790           943           1,176       

资产负债表现金 755           678           790           943           1,176       

年结:12月31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合 (%) 

燃气销售 43.7            51.6            54.8            61.3            66.2            

长输官谢 32.6            26.5            21.6            18.4            15.8            

燃气接驳 22.1            19.9            21.5            18.2            15.8            

其它 1.5               2.0               2.1               2.2               2.2               

合计 100.0         100.0         100.0         100.0         100.0         

盈利能力比率

毛利率 22.6       20.5       20.1       19.2       18.7       

税前利率 16.5       18.5       17.1       16.4       16.2       

净利润率 11.6       13.0       12.0       11.5       11.4       

有效税率 24.8       25.5       25.1       25.3       25.2       

资产负债比率

流动比率 (x) 1.11       0.90       0.95       0.97       1.02       

速动比率 (x) 4.42       7.60       5.87       6.02       6.48       

现金比率 (x) 4.42       7.60       5.87       6.02       6.48       

平均应收款周转天数 81.1       74.5       70.5       72.3       72.5       

债务 / 股本比率 (%) 130.4    124.0    119.7    116.0    111.4    

凈负债/股东权益比率 (%) 99.8       103.2    97.2       92.4       85.7       

回报率 (%)

资本回报率 12.7       14.5       15.1       15.6       16.3       

资产回报率 4.1          4.8          5.0          5.3          5.6          

每股数据(人民币)

每股盈利 (人民币) 0.31       0.41       0.48       0.56       0.66       

每股股息 (人民币) 0.07       0.10       0.14       0.17       0.20       

每股账面价值 (人民币) 2.46       2.81       3.19       3.60       4.08       
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估值 

基于价值低估给予买入推荐，目标价 : 每股 7.00 港元  

在现价每股 5.40 港元基础上，天伦燃气目前的交易估值仅为我们 2018 年预测市盈率的

9.1 倍。与跨区域燃气分销同业的估值对比（见下表），我们认为公司的价值显著低估

（2018 年市场一致预估市盈率 9.0 倍对应同业平均估值 14.7 倍）。此外，从公司历史估

值角度，天伦燃气目前交易价格在市盈率和市净率两个维度均较公司 5 年平均低一个标准

差以上。 

 
除同业估值因素以外，公司自 2017 年 7 月起市值维持在 50 亿港元以上，我们相信天伦燃

气有望在下一轮评审中入选港股通标的。下一次港股通标的将于 2018 年 8 月份公布，我

们预料该信息的发布将有望触发天伦燃气价值重估。 

基于同业 2018 年平均预测市盈率 14.7 倍水平，我们对天伦燃气给予 20%的估值折扣以反

映 1）潜在并购以获取增长的不确定性以及 2）二级市场交易流动性折让。我们对公司的目

标价位每股 7.00 港元，对于 2018 年预测市盈率 11.8 倍，对现价意味潜在升幅为 29.6%。 

 
首次覆盖天伦燃气，我们给予买入评级.  

 
图 35: 同业估值比较 

 
资料来源：彭博，招银国际证券 

注： 信息截取日期为 5 月 29 日 

 

图 36:市盈率估值区间 

 

资料来源：彭博，招银国际证券 

 

图 37: 市净率估值区间 

 

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 157,254      31.65         0.82        1.24        1.50        35.5% 38.7     25.6     21.1     7.4        6.3        5.2        

2688 HK 新奥能源 82,761        76.30         3.24        3.73        4.42        16.8% 19.3     16.7     14.1     3.9        3.3        2.8        

1193 HK 华润燃气 64,052        28.80         1.68        1.88        2.08        11.4% 17.2     15.3     13.8     3.1        2.6        2.2        

135 HK 昆仑能源 58,525        7.25            0.55        0.59        0.69        11.5% 10.8     10.1     8.7        1.3        1.1        1.0        

1083 HK 港华燃气 20,959        7.57            0.42        0.51        0.58        16.7% 17.9     14.8     13.1     1.4        1.2        1.2        

1600 HK 天伦燃气 5,344           5.40            0.39        0.49        0.60        24.5% 11.4     9.0        7.4        1.5        1.3        1.2        

603 HK 中油燃气 3,437           0.59            0.05        0.07        0.08        17.9% 10.9     9.1        7.9        n/a n/a n/a

平均 19.3    14.7    12.9    2.5       2.2       1.9       

每股盈利 市盈率 市净率
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主要风险 

我们的估计嵌入了天然气需求稳定增长以及未来较为稳定的天然气采购成本和平均售价预

期。与我们预测相关的主要风险包括以下 4 项： 

1）项目收购速度低于我们的预期。 

2）煤改气项目实现低于管理层指引和我们的测算 

3）天然气供应在需求旺季出现明显短缺 

4）国家发改委调整天然气门站价以及终端用气定价。  
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附录 

天伦燃气股东结构 

 
资料来源：公司资料、招银国际证券 
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