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盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 3,397 5,757 7,770 9,573 11,923

变动（％） 65.13% 69.48% 34.98% 23.20% 24.55%

净利润（百万人民币） 380 508 617 741 891

每股摊薄收益（人民元） 0.41 0.51 0.62 0.75 0.90

变动（％） 33.88% 26.4% 21.4% 20.0% 20.3%

市盈率（倍，@6.55港元） 22.99 18.19 14.98 12.48 10.37

每股派息（港元） 0.09 0.15 0.19 0.25 0.31

息率（％） 1.41% 2.22% 2.97% 3.89% 4.68%
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主要資料   

行業 公用事業 

股價 6.55 港元 

目標價 9.20 港元 

 (40.46%) 

  

股票代碼 2688 

已發行股本 10.10 億股 

市值 66.14 億港元 

52 周高/低 15.50/5.00 港元 

每股淨現值 4.43 港元 

主要股東 王玉鎖及趙寶菊

(37.52%) 

 

 

主營業務增長確定,鑒於系統風險調降目標價至 9.20 港元 

 未來三年業績增長勢頭確定:儘管中國經濟增長勢頭放緩，

但作為生活基本消費的天然氣銷售基本不受影響。我們最

新與公司溝通的結果顯示，公司主營業務的增長符合預

期，鑒於公司較低的氣化率和每年新獲 1-3 個城市項目的

較大可能性，我們重申公司 2007-2010 年淨利潤的複合平

均增長率會在 20％以上的判斷。 

 二甲醚價格下跌，調降應占聯營公司收益: 由於國際原油

價格快速回落，國內二甲醚價格由高位的 5500 元/噸下降

至 3000 元/噸的水準。公司投資 15％股權的二甲醚項目 09

年計畫投產，產能為 40 萬噸/年二甲醚，由於該專案的煤

炭全部為自有煤礦供應，我們預計項目投產後仍降為公司

帶來收益，但預計每年可為公司帶來的利潤會由約 3000 萬

元人民幣降至 1500 萬人民幣左右。  
 調將目標價至 9.20 港元，買入評級:維持公司 2008 年的盈

利預期不變，調降公司 2009 年和 2010 年的 EPS 人民幣

0.01 元。鑒於市場整體估值水準的下降和混亂，考慮到公

司業績增長的穩定性，我們從投資的本質回報率出發，調

降公司 12 個月目標價至 9.20 港元，對應公司 2008 年、

2009 年和 2010 預測盈利的市盈率為 13 倍、11 倍和 9 倍，

對應 2008-2010 年預測派息的息率為 2.1％、2.8％和 3.3

％，根據我們對港股市場整體息率水準的研究，我們認為

9.20 港元的目標價對應的此息率水準較為合理。目標價較

現價有 40.46％的上升空間，維持買入投資評級。 

 

 
 
★1 港元=0.88 元人民幣  
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附錄 1：主要財務報表 
损益表

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

收入 3,397 5,757 7,770 9,573 11,923
毛利 1,182 1,750 2,124 2,507 3,005 34.8% 30.4% 27.3% 26.2% 25.2%
其他业务收入 185 231 262 282 291 25.3% 21.0% 19.4% 18.9% 18.4%
销售及管理费用 (687) (939) (1,080) (1,225) (1,395) 11.2% 8.8% 7.9% 7.7% 7.5%
其他收入 (14) (53) (76) (90) (95)
营运收入 667 989 1,230 1,474 1,806
财务开支 (203) (281) (331) (354) (383) 20.2% 16.3% 13.9% 12.8% 11.7%
联营公司 71 107 129 135 150 9.3% 13.3% 20.5% 22.0% 25.0%
税前盈利 534 814 1,028 1,254 1,573 20.0% 25.0% 27.5% 30.0% 30.0%
所得税 (50) (108) (211) (276) (393) 16.8 18.5 18.0 18.0 18.0
少数股东应占利润 (104) (198) (200) (238) (289) 268 201 201 201 201
净利润 380 508 617 741 891 74.0 59.2 55.0 55.0 55.0
折旧及摊销 193 222 280 333 389
EBITDA 860 1,211 1,510 1,806 2,195

净负债/股本 2.0 2.1 2.2 2.2 2.2
增长 收入/总资产 0.34 0.46 0.54 0.59 0.64
总收入 (%) 65.1% 69.5% 35.0% 23.2% 24.5% 总资产/股本 3.28 3.36 3.45 3.47 3.50
EBITDA (%) 108.1% 40.8% 24.7% 19.6% 21.5% 盈利对利息倍数 3.3 3.5 3.7 4.2 4.7
每股收益 (%) 33.0% 26.4% 21.4% 20.0% 20.3%

资产负债表

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

现金 1,568 1,693 1,895 2,116 2,437 EBITDA 860 1,211 1,510 1,806 2,195
应收账款 798 1,070 1,272 1,613 1,980 融资成本 203 281 331 354 383
存货 171 235 322 375 505 营运资金变化 (13) 172 (25) (284) (194)
其他流动资产 533 506 506 506 506 所得税 (50) (108) (211) (276) (393)
总流动资产 3,070 3,504 3,995 4,611 5,428 1,001 1,555 1,605 1,601 1,990
固定资产 5,192 6,761 8,081 9,249 10,660
长期投资 636 870 999 1,134 1,284 资本开支 (1,850) (1,791) (1,600) (1,500) (1,800)
其他固定资产 1,137 1,415 1,368 1,326 1,288 其他投资活动 210 (143) 47 43 38
总资产 10,035 12,550 14,443 16,319 18,660 (1,640) (1,934) (1,553) (1,457) (1,762)
短期负债

应付帐款 1,626 2,205 3,103 3,882 4,900 负债变化 (61) 506 320 300 360
短期银行贷款 619 835 1,045 1,108 1,184 股本变化 429 128 0 0 0
其他短期负债 454 918 946 986 1,036 股息 (76) (127) (170) (222) (267)
总短期负债 2,699 3,958 5,093 5,976 7,119 其他融资活动 294 0 0 0 0
长期银行贷款 3,404 3,821 3,931 4,168 4,452 586 506 150 78 93
其他负债 63 111 111 111 111
总负债 6,167 7,890 9,135 10,255 11,683 (53) 127 202 222 321
少数股东权益 812 926 1,126 1,364 1,653
股东权益 3,057 3,735 4,182 4,701 5,324 1,621 1,568 1,693 1,895 2,116

1,568 1,693 1,895 2,116 2,437
每股账面值(元) 3.44 3.99 4.22 4.74 5.37
营运资金 371 (454) (1,098) (1,365) (1,691)

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人做出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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