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盈利摘要 股價表現 
 截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(港币百万) 7,247 11,300 17,707 19,838 21,061
变动 16% 56% 57% 12% 6%

净利润(港币百万) 339 1,438 1,941 1,967 2,108
每股盈利(港币元) 0.54 1.67 1.70 1.73 1.85

变动 -41% 209% 2% 1% 7%
市盈率@32.55港元(倍) 60.3 19.5 19.1 18.8 17.6
每股股息(港币元) 0.30 0.79 0.51 0.52 0.56

股息现价比率(%) 0.91% 2.44% 1.57% 1.59% 1.71%
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主要資料   

行業 公用事業 

股價 32.55 港元 

目標價 41.88 港元 

 （+29%） 

股票代碼 0392 

已發行股本 11.22 億股 

市值 375.85 億港元 

52 周高/低 51-19.8 港元 

每股淨資產 14.25 港元 

主要股東 北京控股集團

（BVI）有限公司 
(36.11%) 
北京企業投資有限

公司 (16.04%) 

 

北京控股(0392,買入)：收購北京燃氣，各業務發展良好 

 07 年度收入增長 55.9%，淨利潤增長 325%：公司 07 年營

業利潤 113 億港元，較去年同期增長 55.9%，股東應占盈利

14.38 億港元，同比上升 325%，每股基本盈利 1.67 港元，每

股股息 0.4 港元。公司在經過一系列的整合後，已定立以基

建，消費，公用事業為核心業務。  
 07 年收購北京燃氣，業績增長穩定：公司在 2007 年 6 月 29
號完成收購北京燃氣，其於北京的天然氣業務在 07 年下半年

實際售氣量是 16.7 億立方米，營業收入為 32.5 億港元，對公

司的盈利貢獻是 1.61 億港元。我們預計燃氣業務隨新的天然

氣電廠投入使用及新增工業用戶將有所增長，而北京市周邊

衛星城市的建立也進一步增加天然氣需求。北京燃氣參股

40%的華油公司總輸氣量是 88.6 億立方米，較去年同期增長

44%。  
 機場高速車流再創新高，水務業務進展良好：機場高速路于

2007 年車流量達到歷史新高，為 5,594 萬輛次，同比 06 年增

長 9.8%，。公司正推進機場南線專案投資，就有關事宜與北

京市交通委員會商議。公司 07 年于北京第九水廠自來水特許

經營權應占利潤為 1.54 億元，比去年同期增長 7%，該項目

每年為公司帶來穩定的現金流。 
 燕京啤酒成本控制良好，收入穩定增長：公司控股的燕京啤

酒，於 07 年銷售量為 407 萬千升，同比 06 年增長 14%，全

國市場佔有率保持在 12%左右的水準。啤酒業務收入為 67.4
億元，增長 23%，儘管 07 年原料價格上漲迅速，但是公司加

大高端啤酒的市場份額，加大國有大麥的使用量，優化產品

結構，使毛利率保持穩定。 

  目標價下調為 41.88 港元，維持買入評級：基於分部估值

法，我們將目標價下調在 41.88 港元。該目標價相當於 08 年

預期每股盈利的 25 倍和 09 年期每股盈利的 24 倍，該目標價

與現價相比，有 29％的上升空間，維持投資評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.9 元人民幣
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年度業績符合預期 
營業額和淨利潤分別增

長 55.9％和 325％ 
公司 07 年營業利潤 113 億港元，較去年同期增長 55.9%，股東應占盈利 14.38 億港

元，同比上升 325%，每股基本盈利 1.67 港元，每股股息 0.4 港元。公司在經過一

系列的整合後，已定立以基建，消費，公用事業為核心業務。 

表 1：2007 年度業績評述 

 港币千元 2007 VS 2006 变幅 评述

营业额 11,299,856 7,246,920 55.9% 收入增长主要来自收购北京燃气,
公路及水务业务盈利增长

经营总成本 (8,156,745) (4,815,447) 69.4%
营业毛利 3,143,111 2,431,473 29.3% 经营毛利率由33.5％下降到27.8％
其他收入合计 532,645 294,430 80.9%

行政费用 (891,415) (858,241) 3.9%
销售费用 (888,992) (834,775) 6.5%
其他费用 (86,166) (570,310) -84.9%
经营盈利 1,809,183 462,577 291.1% 经营利润率由6.4％上升到16％
财务成本 (234,562) (103,711) 126.2% 贷款增加
联营公司收益/亏损 261,009 64,644 303.8%
共同控制实体公司盈利 178,243 688 25807.4%
税前利润 2,013,873 424,198 374.7%
所得税 (290,970) (169,823) 71.3%
税后利润 1,722,903 254,375 577.3%
以终止业务利润 80,827 353,875 -77.2%
少数股东权益 (365,350) (269,582) 35.5%
净利润 1,438,380 338,668 324.7% 净利润率由4.7％上升到12.7％
每股盈利(港元) 1.670 0.540 209.3%

出售联营公司权益及投资物业公

允值增加

 
資料來源：公司資訊，第一上海 

 
07 年收購北京燃氣，業績增長穩定 

收購北京燃氣，發展前 
景樂觀 

公司在 2007 年 6 月 29 號完成收購北京燃氣，將其下半年的業績合併到收入中。北

京燃氣於北京的天然氣業務於 07 年下半年實際售氣量是 16.7 億立方米，營業收入

為 32.5 億港元，對公司的盈利貢獻是 1.61 億港元。我們預計燃氣業務隨新的天然

氣電廠投入使用及新增工業用戶將有所增長，而北京市周邊衛星城市的建立也進一

步增加天然氣需求。 

北京燃氣參股 40%的華油公司總輸氣量是 88.6 億立方米，較去年同期增長 44%， 
公司下半年應占華油公司的盈利為 1.78 億港元。華油擁有的陝京一線及二線輸管道

目前最高年輸氣量為 153 億立方米，公司正積極擴展其長輸管道網路及加大陝京 
一線和二線的輸氣能力，擴大容量後可達到 170 億立方米。 
 
在開拓新氣源方面，北京燃氣將出資 18.6 億元，參股內蒙古克旗煤制天然氣有限公

司 33%的股權，該項目總投入為 187.8 億元，預計在 2010 年建成，投入運營後天然

氣年產量為 40 億立方米，該項目的內部回報率在 9%左右，提升公司盈利能力。 
 

機場高速車流再創新高，深圳石觀公路車流放緩 
機場高速路車流再創新 
高 
 

機場高速路于 2007 年車流量達到歷史新高，為 5,594 萬輛次，同比 06 年增長

9.8%，每天平均流量超過 15.3 萬輛。07 年營業收入為 5.27 億元，公司應占盈利

2.89 億元，同比增長 39%。公司正推進機場南線專案投資，並就有關事宜與北京市
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交通委員會商議。 

深圳石觀高速 07 年車流下降 2.1%至 960 萬輛次，公司應占盈利為 1,926 萬港元， 
與去年持平。公司有意在合適時間將其出售。 

第九水廠盈利增長 7%，收購上華公司 
加大水務業務的投入 公司 07 年于北京第九水廠自來水特許經營權應占利潤為 1.54 億元，比去年同期增

長 7%，該項目每年為公司帶來穩定的現金流。公司與 08 年 3 月完成收購上華公 
司，並將利用該公司作為以後投資及發展新水務相關項目的平臺，加快水務及污水

項目的投資及營運。 
               

燕京啤酒成本控制良好，收入穩定增長    
燕京啤酒成本控制良

好，繼續擴大市場份額 

公司控股的燕京啤酒，於 07 年銷售量為 407 萬千升，同比 06 年增長 14%，全國市

場佔有率保持在 12%左右的水準。啤酒業務收入為 67.4 億元，增長 23%，儘管 07
年原料價格上漲迅速，但是公司加大高端啤酒的市場份額，加大國有大麥的使用 
量，優化產品結構，使毛利率保持穩定。 
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估值 
每股價值為 41.88 港元 基於分部估值法，我們將目標價下調在 41.88 港元。該目標價格相當於 08 年預期 

每股盈利的 25 倍和 09 年預期每股盈利的 24 倍，該目標價與現價相比，有 29％的

上升空間，我們維持投資評級為買入。 

表 2：2006---2010 年各業務收入假設 

港币百万 2006A 2007A 2008F 2009F 2010F
北京燃气

对居民供气 1,288.20 1,499.06 1,712.36 1,934.96 2,186.51
对采暖制冷供气 3,422.50 3,874.64 4,409.22 4,982.41 5,630.13
对公共服务供气 773.08 879.65 985.21 1,113.28 1,258.01
其他（热电联产） 196.00 256.70 284.94 327.58 370.17

水务--第九水厂 506.16 519.84 555.98 568.62 582.66

燕京啤酒 5,476.38 6,470.32 7,704.21 8,736.58 9,907.28

华油公司 2,709.40 3,987.00 4,276.35 5,117.00 5,482.50

北京首都机场路段

日均车流量 140,000 153,000 153,000 153,000 153,000
日均单车收费（港币元） 9.00 9.43 9.90 10.10 10.30
年收入 459.90 526.62 552.95 564.01 575.29

深圳石观公路

日均车流量 25,480 25,200 25,200 25,200 25,200
日均单车收费（港币元） 7.90 8.06 8.22 8.38 8.55

年收入 73.47 74.12 75.60 77.11 78.65
 
資料來源：公司資訊，第一上海 

表 3：分部估值 

项目 权益 WACC 现值

北京燃气 100% 9.8% 36,049.42
首都机场高速公路 96% 9.8% 3,440.51
深圳石观高速公路 53% 9.8% 250.85

燕京啤酒 43% 9.8% 7,150.64
北控水务 100% 9.8% 2,704.48

中生北控(8247) 24% 18.90

合计 49,614.80
估计净负债百万 1,900.00
净资产值百万 47,714.80
流通股数百万 1,139.00

每股净值港币元 41.88
 

資料來源：公司資訊，第一上海 
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主要財務報表 
损益表 财务分析
 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

经常性营业收入 7,247 11,300 17,707 19,838 21,061 盈利能力

毛利 2,431 3,143 4,515 4,960 5,265 毛利润率(%) 33.6% 27.8% 25.5% 25.0% 25.0%
其他收入 441 533 533 533 533 EBITDA利润率(%) 17.6% 25.5% 22.7% 21.5% 20.9%
销售费用 (835) (889) (1,050) (1,176) (1,249)
管理费用 (858) (891) (1,442) (1,626) (1,726) 净利润率(%) 4.7% 10.4% 10.1% 9.4% 10.0%
其他支出 (717) (86) (86) (86) (86)
营业利润 463 1,809 2,470 2,604 2,737 营运表现

财务开支 (104) (235) (150) (139) (139) 实际税率 (%) 40.0% 16.6% 17.9% 19.6% 19.0%
联营公司 65 178 412 481 622 库存天数 123 103 54 53 48
税前盈利 424 1,753 2,731 2,946 3,220 应付账款天数 55 77 54 53 48
所得税 (170) (291) (490) (579) (612) 应收账款天数 23 36 36 36 33
非经常性项目收
入 354 81 0 0 0 管理费用/营业额(%) 11.8% 7.9% 8.1% 8.2% 8.2%
少数股东应占利
润 (270) (365) (450) (500) (500) 股息支付率(%) 55.1% 47.5% 30.0% 30.0% 30.0%

净利润 339 1,177 1,791 1,867 2,108
折旧及摊销 815 1,067 1,542 1,655 1,655 财务状况

EBITDA 1,278 2,876 4,012 4,259 4,392 负债/权益 0.48 0.50 0.43 0.40 0.38
总收入/资产 0.42 0.25 0.39 0.42 0.43

增长 总资产/股本 1.95 1.67 1.59 1.55 1.52
总收入 (%) 15.7% 55.9% 56.7% 12.0% 6.2% 盈利对利息倍数 3 5 12 13 15
EBITDA (%) -17.7% 125% 39.5% 6.1% 3.1%
每股收益 (%) -41.3% 209.3% 2.1% 1.3% 7.2%

资产负债表 现金流量表
人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
预测

08年
预测

09年
预测

10年
预测

现金 2,708 8,072 5,632 6,769 8,366 税前利润 424 2,014 2,881 3,046 3,220
应收账款 458 1,120 1,771 1,984 1,915 折旧及摊销 815 1,067 1,542 1,655 1,655
存货 1,649 2,342 1,967 2,204 2,106 营运资金变化 295 (227) (419) (259) (144)
其他流动资产 1,749 1,764 2,273 1,234 1,234 其他 720 (94) (699) (917) (946)
总流动资产 6,564 13,299 11,643 12,191 13,621 所得税 (170) (291) (490) (579) (612)
非流动资产 营运现金流 2,254 2,760 3,306 3,526 3,786
固定资产 8,258 18,233 21,470 23,000 23,500 资本开支 (1,520) (1,536) (4,159) (1,789) (1,789)
无形资产 1,495 8,490 8,063 7,916 7,916 自由现金流 734 1,224 (853) 1,736 1,997

可供出售之投资 353 290 300 300 300
收购业务及附
属公司 (823) (11,600) (1,200) (500) (500)

共同控制公司 522 3,303 3,600 3,000 3,000 其他投资活动 69 425 425 500 500
其他 133 1,065 214 805 753
总资产 17,324 44,679 45,290 47,212 49,090 投资活动现金流 (2,275) (12,711) (4,934) (1,789) (1,789)
短期负债

短期银行借款 1,334 2,641 1,300 1,300 1,300 贷款变化 (672) 3,568 (742) (500) (300)
应付帐款 734 1,738 1,967 2,204 2,106 发行股票净额 0 11,219 0 0 0
其他应付款 1,036 4,292 4,494 4,500 4,500 股息 (187) (220) (350) (400) (400)
其他短期资产 551 879 1,084 1,084 1,084 其他融资活动 63 600 100 100 100
总短期负债 3,655 9,550 8,845 9,088 8,990
长期银行贷款 567 3,282 2,500 2,200 2,200 融资活动现金流 (796) 15,167 (992) (800) (600)
其他长期负债 43 410 954 956 956
总负债 4,264 13,242 12,299 12,244 12,146 现金变化 (817) 5,216 (2,620) 936 1,397
少数股东权益 4,189 4,689 4,550 4,600 4,600 汇率影响 106 150 180 200 200
股东权益 8,871 26,747 28,441 30,368 32,344 期初持有现金 3,418 2,707 8,072 5,632 6,769
负债权益合计 17,324 44,679 45,290 47,212 49,090 期末持有现金 2,707 8,072 5,632 6,769 8,366  

資料來源：公司公告，第一上海預測
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永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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