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要点梳理

2019 年上半年销气量稳定增长：

截至 2019 年 6 月 30 日，公司共实现天然气销售量 7.41 亿立方米，同比增

长 22.5%，其中城市燃气销售 4.75 亿立方米，同比增长 23.3%，城燃中工

商业用户销气量同比增 25.8%，住宅用户同比增 24.2%，交通燃气用户同比

增 12.8%。预计全年销气量将保持 25%的增长，其中自身增长约 20%，其余

为并购增长。

预计全年销气毛差保持稳定：

上半年公司城燃项目整体毛差为 0.54 元/m³，其中住宅用户 0.43 元/m³，与

去年同期持平；工商业用户 0.64 元/m³，较去年同期下降 0.03 元/m³；交通

燃气用户 0.50 元/m³，较去年同期上涨 0.04 元/m³。预计随着冬季的到来，

供气价格变动会引起毛差变动，可能会有两三分钱的增加或减少，但从全

年来看预计整体销气毛差将保持稳定。

用户规模持续提高：

公司目前城燃项目总体渗透率约 43%，成长空间巨大，加快已有区域的燃

气市场发展，每年提高 2%-3%的总体渗透率，将推动用户规模持续提高。

公司上半年新接驳用户数不断增长，期内新接驳乡镇用户 25 万户，新接驳

城市住宅用户 14 万户，同比增长 4.8%；新增工商业接驳 1152 户，同比增

长 8.6%；新增工商业用户日设计供气量 815 万 m³，同比增长 12.3%。期内

接驳单价基本持平，城市住宅用户约 2605 元/户，乡镇煤改气用户约 2752

元/户。公司上半年新增 25 万户河南乡镇煤改气用户，预计全年将新增 60

万户，未来将根据河南省关于煤改气的总体安排进行部署，预计 2020-2021

年将新增煤改气用户数 10%-15%。

中俄天然气管道东线通气将带来新增长点：

预计 2019 年底俄气管线将进入吉林省，未来几年俄气将大大缓解吉林省气

源紧张，预计用气量有望随之迎来高速增长。公司在吉林省共有 10 个城燃

项目，19 座加气站，一座 LNG 工厂。俄气管线接入吉林后或将推动当地工

商业天然气用户的快速发展，为公司带来新的盈利增长点。

投资建议：公司中期派息率约 28%，较去年同期提升 3 个百分点，预计未

来随着公司盈利的不断增长，派息率有望稳步提升。公司 2019 年计划对外

并购项目金额约人民币 10 亿元，预计未来几年仍将以城燃项目为主要并购

目标，并逐年加大并购力度，我们持续看好公司煤改气业务叠加优质项目

并购带来的高增长。
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