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公司数据 

市值(百万港元) 156,922 

3月平均流通量 (百万港元) 497.35 

52周内股价高/低 (港元)  35.0/20.43 

总股本 (百万) 5,604 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

北京控股 22.1% 

刘明辉 12.9% 

邱达强 10.8% 

流通股 47.1% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -11.4% -9.6% 

3-月 -2.1% 1.2% 

6-月 15.4% 1.5% 

12-月 -0.2% -13.3% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：万得资讯 

 
审计师：德勤 
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月 24 日 

买入（维持） 

目标价 HK$34.82 

(此前目标价   HK$37.12) 

潜在升幅   +21.0% 

当前股价 HK$28.80 
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中国燃气 4 月 22 日配售了 3.92 亿新股，募集资金 116 亿港元。配售定价 29.75

港元，较配售前收盘价折让 9%。市场对配售的目的及时机态度谨慎，导致股价
在配售后走软。紧随配售完成后，公司在 5 月 2 日宣布收购北京华油 49%股权，
再一次体现了中国燃气强劲的执行力。我们对公司的观点维持乐观，并认为近期
股价回撤恰恰为市场提供了良好的买入机会。维持买入评级，目标价略微下调至
每股 34.82 港元。 

 配售 3.92 亿股募资 116 亿港元。根据我们与公司的交流，中国燃气对于此次
配售募资的用途为 1）40%资金用于并购城市燃气项目；2）25%资金用于
LPG 智能微管网业务的开发；3）25%资金用于开发分布式暖居工程；以及 4）
剩余的 10%左右用于补充运营资金。在新募集资金的支持下，我们预期公司
的盈利增速将会显著加快。 

 以 7倍市盈率并购北京华油。中国燃气宣布以间接方式收购北京华油联合燃气
开发有限公司（北京华油）49%股权，总对价人民币 4.84 亿。北京华油在北
京、山东及辽宁拥有多个城市燃气分销项目。2020 年北京华油及附属企业实
现天然气销售量 6.3 亿立方米以及净利润人民币 1.4 亿元。此次交易对价对应
2020年市盈率为 7.1倍，低于中国燃气目前的估值水平（2022财年 11.4倍），
我们认为将对公司的每股盈利带来增厚效应，并有助于提升公司的估值水平。
管理层预料该并购将在 2022 财年为公司带来 9 个月的并表利润贡献。我们预
期公司在未来 6-12个月内将会有更多的项目并购宣布落地。 

 分布式暖居工程：新增长动力。2021 年开始，我们观察到中燃在华中和华东
地区的“暖居工程”业务正在加速推进（详见图 1-4）。在我们看来，分布式
居民集中采暖业务将是对基础燃气分销服务的消费升级，并且采暖业务可以突
破燃气专营权区域的限制，并渗透到其它燃气分销同业的腹地当中。中国燃气
的目标已瞄准暖居工程的接驳市场，以及暖气片销售等增值服务市场机遇。根
据公司的初步规划，公司将在 2022 财年开发 2-3 千万平方米分布式采暖面积。
我们认为配售所获资金有助于公司快速推进项目，占领市场。 

 盈利增长将在 2022财年提速。2022财年将会是公司新批次员工期权第一个期
权解锁的年度，解锁条件为经调整后净利润实现 140亿港元。我们预期在公司
充沛的资金支持，项目并购、以及暖居工程和 LPG 微管网业务的推动下，公
司有望冲刺该盈利指标。一旦条件达成，将意味着 2022 财年的盈利增速可达
30%。 

 

财务资料 

(年结：3月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万港元)      59,386       59,540       66,999       80,020       93,045  

同比增长 (%)          12.4             0.3           12.5           19.4           16.3  

净收入 (百万元港元)        8,224         9,188       10,669       13,206       15,568  

每股盈利 (港元)          1.63           1.76           2.04           2.53           2.93  

每股盈利变动 (%)          32.7             8.1           16.1           23.8           15.7  

市场平均一致预测（港元）  n/a   n/a           2.06           2.38           2.65  

市盈率 (倍)          18.6           17.2           14.8           12.0           10.4  

市帐率 (倍)            4.5             4.0             3.3             2.7             2.4  

股息率 (%)            1.5             1.7             1.9             2.4             2.8  

权益收益率 (%)          24.1           23.2           22.4           22.9           22.9  

净负债比率 (%)          69.1           81.5           69.0           45.8           28.3  

资料来源：公司资料、彭博及招银国际证券

中国燃气（384 HK） 
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 维持买入评级，目标价略微下调至 34.82 港元。我们将公司目标价下调 6.2%

至 34.82 港元，以反映配售所带来的每股盈利稀释影响。年初至今，中国燃气
股价下跌 8.8%，是我们所覆盖的的燃气板块中表现最差股份。我们认为市场
对于配售及潜在影响过渡担忧。公司目前的交易市盈率仅为 2022财年 11.4倍，
估值水平非常吸引。我们认为近期的估值回撤带来了很好的买入时机，维持买
入评级。 

 

 

图 1: 中燃在华中地区暖居工程的宣传标语 

 

 

资料来源: 公司资料，招银国际证券 

 

图 2: 中燃的暖居工程业务并不局限于燃气制暖，并将

渗透进入其它燃气企业的经营区域 

 

资料来源: 公司资料，招银国际证券 

 

图 3: 中燃在枣阳对选取暖气片安装用户收取人民币 150

元/平方米初装费 

 

资料来源: 公司资料，招银国际证券 

 

图 4: 中燃在枣阳对选取地暖用户收取人民币 170/平方

米初装费 

 

资料来源: 公司资料，招银国际证券 

 
图 5: 盈利预测变更 

 
资料来源：招银国际证券预测 

  

原预测 新预测 变动（%）

FY21E FY22E FY23E FY21E FY22E FY23E FY21E FY22E FY23E

总燃气销售量（百万立方） 28,927 33,642 38,558 28,927 33,642 38,558 0.0% 0.0% 0.0%

零售气量（百万立方） 18,808 23,017 27,402 18,808 23,017 27,402 0.0% 0.0% 0.0%

居民接驳（含乡村接驳，百万户） 5.71 5.95 6.12 5.71 5.95 6.12 0.0% 0.0% 0.0%

收入（百万港元） 66,999 80,020 93,045 66,999 80,020 93,045 0.0% 0.0% 0.0%

净利润（百万港元） 10,668 13,204 15,566 10,669 13,302 15,770 0.0% 0.7% 1.3%

每股盈利（港元） 1.97 2.35 2.73 2.05 2.46 2.75 0.0% 0.7% 1.3%
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 3月 31日(百万港元) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结: 3月 31日(百万港元) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

销售收入 59,386 59,540 66,999 80,020 93,045   税前利润 11,183 12,725 14,809 18,312 21,568 

销售成本 (45,327) (42,443) (47,773) (56,582) (65,899)   折旧和摊销 1,326 1,591 1,910 2,203 2,495 

毛利 14,059 17,097 19,226 23,438 27,146   运营资金变动 7,038 (8,091) 1,337 4,624 2,877 

         税费 (1,874) (2,245) (3,093) (3,337) (4,011) 

其它收入 786 640 710 941 1,326   其它 (7,556) (1,001) (145) (275) (175) 

其他收益及亏损 295 (180) 50 50 50   经营活动所得现金流 10,117 2,979 14,817 21,527 22,754 

销售及分销成本 (1,820) (1,973) (2,187) (2,572) (2,944)          

行政开支 (2,442) (2,447) (2,720) (3,208) (3,684)   资本开支 (11,816) (5,989) (12,228) (10,969) (11,016) 

应占联营公司之业绩 520 405 565 629 702   其它 784 (950) - - - 

应占合资公司之业绩 1,132 571 625 613 637   投资活动所得现金净额 (11,032) (6,939) (12,228) (10,969) (11,016) 

                

以股份为基础开支 (63) - (50) (50) (50)   股份发行 3,785 (3) (0) 11,604 - 

息税前收益 12,467 14,113 16,220 19,841 23,183   凈借贷 5,526 1,790 4,158 2,755 2,288 

         股息 (2,172) (2,934) (3,196) (4,168) (4,943) 

财务收益 (1,284) (1,388) (1,411) (1,529) (1,615)   其它 (804) (1,100) - - - 

税前利润 11,183 12,725 14,809 18,312 21,568   融资活动所得现金净额 6,335 (2,246) 962 10,191 (2,656) 

                

所得税 (2,198) (2,464) (2,962) (3,662) (4,314)   现金增加净额 5,419 (6,207) 3,552 20,749 9,082 

减：非控制股东权益 (760) (1,072) (1,179) (1,348) (1,484)   年初现金及现金等价物 8,246 13,239 7,119 10,671 31,419 

净利润 8,224 9,188 10,669 13,302 15,770   汇兑 (427) (450) - - - 

        年末现金及现金等价物 13,239 6,582 10,671 31,419 40,501 

               

       资产负债表现金 

 

13,239 7,119 10,671 31,419 40,501 

                          

资产负债表             主要比率           

年结: 3月 31日(百万港元) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结: 3月 31日 FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流动资产 68,277 72,558 82,851 91,626 100,160   销售组合           

投资物业 556 524 566 571 571   管道燃气销售 45.6 45.4 49.5 50.5 51.6 

物业、厂房及设备 42,965 46,128 55,163 62,291 69,114   燃气接驳及其它合约工程 21.0 23.0 21.2 18.5 16.2 

预付租赁款项 2,148 2,458 2,673 2,958 3,215   液化石油气销售 26.8 23.1 17.7 17.5 16.7 

于联营公司之投资 5,746 7,063 7,628 8,258 8,960   增值服务 6.6 8.4 11.6 12.1 13.1 

于合资公司之投资 8,022 7,815 7,963 8,606 9,273   其它 - - - 1.4 2.4 

其它非流动资产 8,840 8,570 8,858 8,943 9,028   合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

         盈利能力比率      

流动资产 41,603 39,509 44,771 65,286 74,984   毛利率 21.0 23.7 24.2 24.8 24.9 

存货 3,412 3,246 3,653 4,203 4,701   税前利率 18.8 21.4 22.1 22.9 23.2 

应收客户合约工程款 - - - - -   净利润率 13.8 15.4 15.9 16.6 16.9 

合约资产 7,185 12,75
1 

12,14
6 

9,434 7,301   有效税率 19.7 19.4 20.0 20.0 20.0 

贸易及其他应收 10,061 9,893 11,657 13,609 15,824   资产负债比率      

银行结存及现金 13,239 7,119 10,671 31,419 40,501   流动比率 (x) 0.89 0.80 0.95 1.31 1.40 

其它流动资产 7,706 6,500 6,645 6,621 6,657   速动比率 (x) 9.7 10.2 11.5 13.0 14.4 

         现金比率 (x) 0.3 0.2 0.2 0.6 0.8 

流动负债 46,644 49,347 47,324 49,947 53,703   存货周转天数 19.9 20.4 18.8 17.9 17.5 

应付账款及票就 23,69
9 

17,70
0 

19,10
9 

21,50
1 

23,06
5 

  应收周转天数 58.6 61.2 58.7 57.6 57.7 

预收账款 - - - - -   应付周转天数 152 178 141 131 123 

合约负债 5,168 5,998 6,816 7,815 8,780   债务 / 股本比率 (%) 92.9 87.2 80.2 60.3 54.2 

应付税款 1,245 1,246 1,333 1,648 1,941   凈负债/股东权益比率 (%) 69.1 81.5 68.9 21.6 10.1 

借贷 16,408 24,121 19,773 18,679 19,604   回报率 (%)      

其它流动负债 125 282 293 303 314   资本回报率 24.1 23.2 22.4 20.0 20.0 

         资产回报率 7.5 8.2 8.4 8.5 9.0 

非流动负债 22,453 16,936 25,273 29,182 30,605   每股数据(人民币)      

借贷 21,491 15,568 24,073 27,923 29,285   每股盈利 (港元) 1.63 1.76 2.05 2.46 2.75 

递延所得税负债 962 1,368 1,200 1,260 1,320   每股股息 (港元) 0.44 0.50 0.58 0.70 0.78 

        每股账面价值 (港元) 6.77 7.60 9.15 12.33 13.8 

净资产总额 40,782 45,783 55,025 77,784 90,836        

少数股东权益 5,461 6,178 7,357 8,705 10,189        

股东权益 35,321 39,605 47,667 69,079 80,647        

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际证券不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际证券不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部分内容

之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同

意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商

来进行交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


