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市场数据 

报告日期 2014.7.14 

收盘价(港元) 2.39  

总股本(百万股) 3,714  

流通股本(百万股) 1,362  

总市值（亿港元） 88.76  

流通市值（亿港元） 32.55  

净资产(百万元) 7,107  

总资产(百万元) 17,414  

每股净资产(元) 1.84  

数据来源：Wind 
    

 

 

 
兴证香港研究部 
  
分析师：鲁衡军 

注册国际投资分析师 CIIA 

(SFC：AZF126) 

 

(852) 3509-5999 

(755)2382-6005 

luhj@xyzq.com.hk 

 
 

调研纪要 

能源行业 

未评级 

  

事件： 

事件：我们于 2014 年 7 月 3 日-5 日参加了新天绿色能源公司组织的承德反向

路演，参观了公司在承德的天然气管道设施，以及天然气加气站，后到公司的

如意河风电场参观公司的风电场运营情况，与公司副总裁陆总和董秘班总及承

德子公司的领导就近期公司的经营状况做了沟通交流。 

我们的观点: 

借大唐克旗煤制气进京项目东风，承德市今年开始进入管道天然气时代，承

德建投天然气控制了承德市未来的燃气市场，但考虑到拓展时间，预计短期

内难以贡献利润。今年上半年因为北方暖冬等因素，上半年天然气的销售估

计增长 6-7%，低于全年指引 15%的预期，但是公司并未调整之前给出的全年

销气指引。风电方面，今年新增装机 250MW，明年可能有 700-800MW 装机投产，

上半年风况不佳，加上去年新增 99MW 的装机，有可能发电量仍旧低于去年，

下半年风电还要看风资源的情况。所以我们综合预计公司今年的业绩可能会

低于市场预期，且 2014 年还有增发股票 15%的摊薄效应。估值看，2013 年 EPS

为 0.1419 元，静态 PE约 14 倍，预计今年 EPS 未见有明显增长。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
新天绿色能源（0956.HK）是河北建设投资集团开发清洁能源的旗舰企业。公司

拥有长输管线和高压分支管线，经营包括批发和零售天然气，2013 年公司完成

销售天然气 18.48 亿立方米。公司还是河北省最大的风电运营商、中国十大风电

运营商之一。 

2013 年经营业绩：其中营业收入为人民币(下同)46.61 亿元，同比增长 25.9%；

税前利润 8.32 亿元，同比增长 3.6%；股东应占利润 4.60 亿元，同比下降 16.4%；

每股盈利 14.19 分，同比下降 16.4%；董事会建议每股派发现金股息 4.6 分。 

 

新天绿色能源（0956.HK） 

承德市燃气市场进入管道时代 
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1、公司 2014 年上半年天然气销售方面的情况？ 

今年上半年天然气销售估计增长 6-7%。因为今年上半年是一个暖冬，1-3 月份是

采暖季，但因为气温高，所以销售增长率不及预期那么高。不过目前为止公司还

未调整之前全年 15%销售增长的指引。 

具体分类上，CNG 增长 3-4%，工业用户增长 10%，批发用户增长 4-5%。 

2、承德建投天然气公司介绍？ 

承德建投天然气公司于 2009 年 6 月 15 日成立，新天绿色能源（占 90%）与承德

建投(占 10%)共同出资成立，注册资本 7,500 万，子公司 2家。是河北天然气第

九家地区级子公司，也是地区级天然气市场占领最完整的。 

天然气气量销售上，承德目前主要做公交车和出租车 CNG，气源是从北京拉过来

的，成本比较高，去年销售 374 万立方米，今年计划销售 517.6 万方。 

目前正在建设的天然气管道设施，主要计划用大唐克旗的煤制气作为气源。大唐

煤制气项目去年 12月投产，从内蒙赤峰克什克腾旗经承德至北京，设计输送能

力 40亿立方米。公司已签署三方协议，承德每年有 2 亿立方米的指标，但是最

后的气价还没有定下来。公司在滦平县兴州地方做一个分输站，计量降压后然后

经过约 30公里管道到双滦区的承德门站，然后经过降压后再输送到双桥区。另

外兴州分输站经 7公里向南经中压管道到滦平门站建一个 CNG 加气站。 

3、承德天然气市场的主要需求，以及公司的销气预测？ 

承德地域范围 4万平方公里，但都是山区，人口 360 万，城区人口 50万。承德

市作为环京津圈的北方屏障，地理位臵重要，是主要物流网络要道。因此公司把

把 LNG，CNG 用气作为重要的一个投资方向。 

预计承德公司一年销售 3,500-4,000 万方后天然气达到盈亏平衡。每天 10万方

气量的市场需求是有的，如果今年管道线投产，日用气量估计超过 5万方，明年

估计就应该能达到这个平衡数，因为公司之前做了大量的市场开拓铺垫工作，包

括从北京拉 CNG，LNG 过来。若按行业经验，一个区域的燃气公司经营 5年达到

盈亏平衡，8年实现盈利。承德公司应该不用这么久。 

预计未来承德市场的用气需求为工业占 40-50%，汽车占 20%，民用及商业用气占

30-35%。预计到 2015 年承德市场有 3,000 辆出租车和 250 辆公交车使用 CNG。 

如果用气量达到协议的 2亿方，估计至少用 3-5 年时间。比如今年 1,000 万方的

话,15 年争取销售 3,000-4,000 万，2016 年争取达到亿的级别。实际上到了一定
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程度市场饱和了，用气增长就慢了，若真能在 17年能消化 2亿方就不得了。石

家庄当年售气量从零到一个亿立方，用了 10 年时间，而承德市区仅 50 万人，所

以没那么快就达到 2亿方（用完大唐给的指标量）。 

4、今天天然气提价的可能性，公司在顺价过程中客户的可承受性？ 

去年 7月份那次天然气价格改革，就提出 3年涨完同一个门站价，因此公司认为

今年再涨一次价可能性还是比较大。 

去年涨了 0.4 元/立方米，今年估计也差不多。涨价后公司只有一个工业客户不

用气了，改用烧油，是沙河的一个炭黑制造企业。 

实际上现在工业企业对气价涨价也都有了准备，现在改造最多的是采暖烧煤锅炉

改为烧天然气的锅炉。 

5、燃气业务几个分部的增长情况？ 

公司的零售气增速高些，批发气业务增速落后零售气。 

6、高清线销气量和冀中十县管网工程进展？ 

冀中十县管网，预计今年下半年开始投产。高清线销售气量，夏天每日 3-4 万方，

冬天是 12万方/日，年平均估计 2,000 万方左右。 

7、引进山西煤层气的项目进展？ 

山西煤层气项目管道已开始建设，预计 15 年上半年建成，争取今年年底主管线

达到通气条件。设计能力 15 亿立方米，拿到的指标是年供气 5-7 个亿立方。 

公司的高压管线是河北涿州至邯郸，这条高压管线在河北涿州气源连入的是陕京

一线，石家庄地区连入的是陕京二线和陕京三线，目前南部地区没有接气点，山

西煤层气项目连到沙河段的高压管线上。沙河市是用气量占公司总售气量的三分

之一还多，这段煤层气项目经过的沿途有武安、涉县，武安经济工业经济发达，

涉县矿产业发达，用气前景都不错。 

8、公司风电装机规划指引？ 

今年公司风电新增装机计划 250MW，明年 700MW。 

9、如意河风电项目简介？ 

新天绿色能源如意河风电场位于河北省承德市围场县西北部，距离承德市西北约

200 公里，规划面积 280.5 平方公里。年等效利用小时数 2,190 小时。风电场本

期安装 199.5M，108 台风力发电机，工程总投资 17.64 亿元。 
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