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公司数据 

市值(百万港元) 8,971 

3月平均流通量 (百万港元) 14.4  

52周内股价高/低 (港元)  10.90/5.45 

总股本 (百万) 995 

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 13.5% 12.3% 

3-月 10.4% 15.0% 

6-月 31.7% 24.5% 

12-月 -7.3% -9.0% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：PwC 
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概要。天伦燃气上半年燃气销售量维持快速增长，增速快于全国平均水平。基于
上半年公司完成了超过 20万煤改气用户接驳，我们预料公司中期业绩将有望发布
盈喜。目前公司的估值显著落后于同业平均，随着公司逐步兑现业绩增长目标，
我们预料公司将迎来价值重估。 

 上半年天然气销量同比增长超过 20%。根据国家发改委数据，2019 年上半年
如果天然气消费量增速放缓至 10.8%。在全国燃气消费增速放缓的背景下，天
伦仍保持较高的燃气销售量增长。管理将较高的增速归因于住宅用户和工商业
用户的内生增长，并披露城市燃气销售量（除长输管线和燃气贸易气量以外）
增速达约 25%。公司维持全年销气量增长 25%目标。 

 煤改气业务仍然是主要的增长动力。根据我们测算，煤改气业务将为天伦燃
气 2019 年带来显著盈利增长，是公司业绩增长的主要驱动力。公司在上半年
已完成超过 20 万户农村煤改气接驳，相信该业务将在下半年显著提速。我们
预计全年煤改气实现户数将达 66 万户，略超过管理层全年指引。我们测算煤
改气业务将对公司 2019财年贡献净利润人民币 4.37亿元。 

 中期业绩大概率将发布盈喜。根据我们对公司 2019 财年的盈利预测及上半年
的收入及盈利分布预期，我们预料公司上半年将录得全年收入的 42.5%，期内
将实现净利润人民币 3.76 亿元，同比增长将超过 75.4%。据此，我们认为公
司中期业绩将大概率发布盈喜。 

 股价趋稳。天伦燃气在过去一年间股价呈现显著波动。考虑到 1）公司已成功
推进农村煤改气业务，并实现稳健盈利增长，2）二级市场对于公司的兴趣增
加也是券商增加了对公司的覆盖，3）天伦二级市场的交投日趋活跃，以及 4）
公司在上半年成功被纳入港股通，我们预期公司的股价将趋向稳定，市场会将
关注点聚焦于公司的业务和盈利增长。 

 估值显著落后。基于销气毛差预期调整，我们将公司 2019-21年每股盈利预测
分别下调1.4%/15.2%/13.2%。结合目前燃气分销行业15倍平均前瞻市盈率，
以及对煤改气业务工程单独以 5.4倍前瞻市盈率估值，我们将天伦燃气的目标
价轻微下调 0.7%至 10.54 港元。我们认为公司目前的估值显著落后于同业，
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) 3,109 5,056 6,737 7,958 9,180 

同比增长 (%) 15.4 62.6 33.3 18.1 15.4 

净收入 (百万元人民币) 404 512 893 978 1,074 

每股盈利 (元人民币) 0.41 0.52 0.90 0.99 1.08 

每股盈利变动 (%) 30.5 26.5 74.6 9.5 9.8 

市盈率 (倍) 19.0 15.0 8.6 7.9 7.2 

市净率 (倍) 2.77 2.37 1.94 1.64 1.40 

股息率 (%) 1.3 1.8 3.1 3.4 3.7 

股本回报率 (%) 14.5 15.7 22.6 20.9 19.6 

净负债 (%) 103.2 115.7 92.4 86.7 82.7 

资料来源：公司及招银国际证券预测
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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) 
FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结:12 月 31 日(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

销售收入 3,109 5,056 6,737 7,958 9,180   税前利润 576 807 1,337 1,503 1,628 

燃气销售 1,604 2,261 3,017 3,867 4,788   折旧和摊销 188 238 275 308 344 

长输管线 824 909 966 1,031 1,106   运营资金变动 39 (641) (22) (173) 15 

接驳费 601 705 737 768 780   税费 (71) (107) (303) (374) (386) 

煤改气工程 - 1,043 1,800 2,045 2,182   其它 (290) (16) 80 - - 

其它 61 137 217 246 324   经营活动所得现金流 442 281 1,368 1,265 1,601 

                          
销售成本 (2,341) (3,685) (4,854) (5,834) (6,851)   资本开支 (1,059) (1,318) (1,050) (1,428) (1,499) 

毛利 768 1,371 1,883 2,124 2,330   其它 231 (82) - - - 

              投资活动所得现金净额 (828) (1,399) (1,050) (1,428) (1,499) 

营运支出 (131) (195) (340) (404) (468)               

分销成本 (29) (41) (59) (70) (80)   股份发行 (0) 55 - (0) (0) 

行政费用 (134) (167) (293) (346) (400)   凈借贷 279 1,551 373 390 409 

其它收益 27 9 8 8 8   股息 (78) (90) (186) (248) (272) 

其它利得/亏损净额 5 4 4 4 4   其它 124 - - - - 

息税前收益 637 1,175 1,543 1,720 1,862   融资活动所得现金净额 325 1,516 188 143 137 

                          

财务收益 47 80 63 68 72   现金增加净额 (62) 398 505 (20) 240 

财务费用 (132) (404) (297) (317) (340)   年初现金及现金等价物 755 678 1,076 1,581 1,561 

财务费用净额 (84) (323) (235) (249) (269)   汇兑 (15) - - - - 

特殊项目 - - - - -   年末现金及现金等价物 678 1,076 1,581 1,561 1,800 

税前利润 576 807 1,337 1,503 1,628               

             资产负债表现金 678 1,076 1,581 1,561 1,800 

所得税 (147) (264) (389) (465) (489)        

减：非控制股东权益 25 31 55 60 66        

净利润 404 512 893 978 1,074        

                          

                          

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日(百万人民

币) 

FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结:12 月 31 日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 6,758 7,902 8,610 9,763 10,938   销售组合 (%)           

租赁与浮夸怒 224 223 255 270 284   燃气销售 51.6 44.7 44.8 48.6 52.2 

不动产、工厂及设备 2,354 2,679 2,960 3,265 3,596   长输官谢 26.5 18.0 14.3 13.0 12.0 

无形资产 3,408 3,787 4,151 4,500 4,835   燃气接驳 19.3 13.9 10.9 9.6 8.5 

权益法入账投资 502 857 957 1,409 1,885   煤改气工程 - 20.6 26.7 25.7 23.8 

其它非流动资产 271 356 287 318 337   其它 2.6 2.7 3.2 3.1 3.5 

              合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

流动资产 1,714 3,532 4,292 4,748 5,304   盈利能力比率           

应收账款及票据 667 1,462 1,685 2,109 2,364   毛利率 20.5 23.3 22.9 21.6 20.3 

公允值计价金融资产 300 305 305 305 305   税前利率 18.5 16.0 19.9 18.9 17.7 

现金及等价物 678 1,076 1,581 1,561 1,800   净利润率 13.0 10.1 13.3 12.3 11.7 

其它流动资产 69 689 722 774 834   有效税率 25.5 32.8 29.1 30.9 30.0 

              资产负债比率           

流动负债 1,898 3,467 3,881 4,373 4,893   流动比率 (x) 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 

应付账款及票就 528 1,245 1,456 1,750 2,055   速动比率 (x) 0.5 0.5 0.6 0.5 6.9 

预收账款 254 375 412 454 499   现金比率 (x) 0.5 0.5 0.6 0.5 6.9 

借贷 969 1,608 1,737 1,855 1,977   平均应收款周转天数 74.5 76.8 85.3 87.0 88.9 

其它流动负债 148 240 275 315 361   债务 / 股本比率 (%) 124.0 152.9 134.5 121.3 110.5 

              凈负债/股东权益比率 (%) 103.2 115.7 92.4 86.7 82.7 

非流动负债 3,456 4,423 4,716 5,041 5,385   回报率 (%)           

借贷 2,898 3,810 4,054 4,327 4,614   资本回报率 14.5 15.7 22.6 20.9 19.6 

其它应付 137 137 138 138 138   资产回报率 4.8 4.5 6.9 6.7 6.6 

递延收入 1 1 1 1 1   每股数据(人民币)           

递延所得税负债 420 475 523 575 632   每股盈利 (人民币) 0.41 0.52 0.90 0.99 1.08 

              每股股息 (人民币) 0.10 0.14 0.24 0.26 0.29 

少数股东权益 339 294 349 409 474   每股账面价值 (人民币) 2.81 3.28 4.00 4.74 5.55 

净资产总额 2,778 3,250 3,957 4,688 5,490         

股东权益 2,778 3,250 3,957 4,688 5,490        
资料来源：公司及招银国际证券预测   
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