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 本文件所载信息和意见不是旨在供全面研究、或提供财务或法律意见用途，本公司对其准
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 本文件所载的信息、意见只是反映本公司在本文件所载日期的判断，可随时更改，毋须提
前通知。本公司不对使用本文件的资料、意见而引致的损失负任何责任。收件人不应单纯
依靠本文件而取代个人的独立判断。 
 
 

 本文件所载之信息和意见包含了机密性数据。阁下只可以对该等数据作个人参考用途，也
可以复制数据副本作个人用途。除此之外，本文件不可被复制，亦不能发送或传送予任何
其他人士或以任何方式被纳入其他文件或数据之中。因此，阁下同意对本文件妥善保存，
以防止数据外泄。 
 
 

 本文件及相应的讨论可能包含涉及风险和不确定因素的前瞻性说明。这些说明的表述通常
会使用前瞻性的字眼，例如相信、期望、预期、预计、计划、预测、目标、可能、将会，
或者某些行动可能或预期会在将来产生结果等等。阁下不应过份倚赖此等仅适用于本报告
发表日的前瞻性说明。这些前瞻性的说明基于来自本公司以及其他我们相信可靠的来源的
资料。 
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若扣除由于汇率变动和收购河南慧基项目产生的一次性费用因素影响，年内
公司所有者占利润将进一步上升，达到人民币约   亿元，较去年同期增加约
人民币    亿元，提高约    % 

财务表现 

截止12月31日 2015年度 2014年度 变动 

千人民币 千人民币 

收入 2,251,970 1,343,936 +67.6% 

毛利 608,770 461,496 +31.9% 

EBITDA 710,323 508,197 +39.8%  

税前利润 429,471 344,309 +24.7% 

本期利润 317,982 250,939 +26.7% 

股本持有人应占溢利 284,242 220,153 +29.1% 

营业额及利润 

扣除汇兑损失和收购慧基项目产生的一次性费用影响，年内股本持有人应占溢利约
3.22亿元，较去年同期增长约46.36%。 
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财务表现 

截止12月31日 2015年度 2014年度 

整体毛利率 27.0% 34.3% 

销气毛利率 
城市燃气 17.0% 15.5% 

慧基项目 10.3% — 

接驳毛利率 62.7% 58.5% 

净利率 14.1%  18.7% 

盈利能力 
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财务表现 

债务结构 

截止12月31日 2015年度 2014年度 

千人民币 千人民币 

总负债 3,896,031 2,200,533 

贷款总额 2,736,610 1,383,012 

一年内到期贷款 849,508 660,403 

一年期以上贷款 1,887,102 722,609 

境内贷款 1,626,945 711,722 

占比 59% 51% 

境外贷款 1,109,665 671,290 

占比 41% 49% 

2015年汇兑损失3065万元人民币。 
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强劲的财务增长 

总资产 

 

总权益 
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收入结构 

收入结构占比 

 注释： 
2015年公司收
入结构中接驳占
比25%，销气占比
73%，已达到同行
业收入结构平均
水平 。 
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 注释： 
2015年工业销
气收入大幅增
长，占比达到
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吉林 

山东 

广西 

河南 

甘肃 

重庆 
湖北 

河北 

湖南 

云南 

黑龙江 

内蒙古 

辽宁 

宁夏 

陕西 

贵州 

四川 

江西 
福建 

广东 

豫北
大区 

东北
大区 

豫南
大区 

华南
大区 

西南
大区 

西北
大区 

 

项目概览 

东北大区 

城市燃气：10个 

交通燃气：16座 

 LNG加工厂：1座 

豫北大区 

城市燃气：8个 

交通燃气：5座 

豫南大区 

城市燃气：12个 

交通燃气：10座 

天伦目前六个大区已有城市燃气项目51个；投入运营加气站41座； 
在建LNG加工厂2座；长输管线3条 

西南大区 

城市燃气：12个 

交通燃气：3座 

 LNG加工厂：1座 

西北大区 

城市燃气：5个 

交通燃气：7座 

华南大区 

城市燃气：4个 

长输管线事业部 

长输管线：3条 
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吉林 

山东 

广西 

河南 

甘肃 

重庆 
湖北 

河北 

湖南 

云南 

黑龙江 

内蒙古 

辽宁 

宁夏 

陕西 

贵州 

四川 

江西 
福建 

广东 

事业版图 

吉林（10个项目） 

 敦化 

 磐石 

 大安 

 九台 

 通榆 

 镇赉 

 农安 

 伊通 

 长春空港 

 乾安 

 

福建（1个项目） 

 三明 

湖南（2个项目） 

 洞口 

 凤凰 

甘肃（3个项目） 

 白银               

 古浪 

 景泰工业园 

陕西（1个项目） 

 乾县 

 礼泉 

云南（7个项目） 

 会泽 

 砚山 

 个旧 

 广南 

 鲁甸 

 红河 

 河口 湖北（1个项目） 

 松滋 

山东（3个项目） 

 菏泽 

 曹县 

 单县 

 东明 

四川（1个项目） 

 成都新都 

广东（3个项目） 

 潮州龙湖 

 潮州浮洋 

 潮州东凤 

 汕头潮阳 

 汕头澄海 

河南（15个项目） 

 鹤壁 

 鹤壁石林 

 鹤壁鹤淇 

 许昌 

 许昌新区 

 郑州上街 

 濮阳高新区 

 商丘民权 

 商丘虞城 

 洛阳嵩县 

 南阳新野 

 开封兰考 

 开封尉氏 

 尉北食品工业园 

 新尉工业园 

 尉港新区 

 南阳淅川 

 

 

 

广西（2个项目） 

 鹿寨 

 灌阳 

江苏 

加气站                   41座 

LNG加工厂            2座 

长输管线               3条（其中一条为在建中） 

城市燃气项目总数：51个 
14 



 

2015年发展项目 

所在大区 项目 收购股权比例 

西南大区 成都新都区 100% 

西北大区 陕西乾县及礼泉 100% 

豫南大区 淅川 100% 

东北大区 乾安 90% 

华南大区 三明 100% 

西南大区 凤凰 100% 

长输管线事业部 平顶山管线 100% 

长输管线事业部 吴江管线 100% 

长输管线事业部 鲁山-汝州线（在建中） 100% 

2015年新增城市燃气项目：7个 
截止2015年12月项目总计：51个 
新增长输管线：3条 
 
2015年收购项目总投资额：17.6亿元人民币 

2015 
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2.吴江管线 

 

2015年重点项目介绍 

公司目前运营的西气东输二线平舞漯支线全长
120公里，年输气能力20亿方，为平顶山及漯河地
区唯一的中石油一级用户，已签署供气合同7.8亿方
每年。分别向平顶山市、舞钢市和漯河市供气，
2015年销气量1.2亿方。 

 
公司在建的西气东输二线鲁山至汝州线全长47公
里，设计输量6.8亿立方米/年，计划2017年建成通
气。 

目前经营管线全长50公里，年输气能力20亿方，
包括吴江城市燃气高压管道、华电吴江高压专用管
道工程和大唐电力高压专用管道工程三部分，并向
中国南玻集团吴江分公司直供天然气。 

 
公司2015年销气量1.4亿方，代输华电及大唐气量
6.1亿方。 

1.平顶山管线 

 

平顶山市天然气长输
管线现状 

平顶山 

汝州末站 

鲁山首站 

漯  河  市 

吴江天然气高压管线图 

平望调压计
量站 

汾湖门站 

港华计量站 

大唐发电计
量站 

车坊调压计
量站 
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2015年重点项目介绍 

新都区距离成都市中心约20公里，为成都市
城北副中心，位于成都平原经济圈的核心地
带。新都区年度生产总值（GDP）约730亿元
人民币。 

 
新都区项目目前已有中压管网218公里，门
站2座，转供当地1家CNG加气站，2015年销气
量6000万方。 

 
新都区项目将成为公司在西南市场的核心城
市燃气项目，为以后布局四川市场具有重要的
战略价值和影响力；另一方面此项目利润丰
厚，毛利率较高，2014年扣除非经常性损益后
净利润为4500万元，每年可以为公司贡献稳定
的正现金流和利润。 

3.成都新都区 

 新都区 

成都市 
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2015年重点项目介绍 

乾县距离西安市约80公里，礼泉距离西安市
约60公里，两项目区位相邻、相互呼应，位于
关中-天水经济区和西咸半小时经济圈。 
 
乾县及礼泉项目目前已有高压管网55公里，
中压管网80公里，门站3座，CNG加气站3座，
2015年销气量3536万方。 

 
乾县及礼泉项目管道气源优势显著，与集团
在甘肃白银及河南省内燃气项目形成规模效应，
带动周边项目发展，进一步扩大在西北地区市
场份额。 

乾县 

礼泉 

西安市 

4.陕西乾县及礼泉 
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公司亮点 

价值投资者长期支持 1 

工业气量增长强劲 2 

管控模式高效成熟 3 

4 

产业结构调整机遇 5 

创新发展产融结合 
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45.96% 

52.77% 

1.27% 

价值投资者长期支持 

张董              管理层              公众股东 

天伦燃气股权分布图 

 

公众股东股权分布图 

 

72.00% 

28% 

长期机构投资者               其他投资者 

天伦燃气长期股东逐步多元化，获得价值投资者大力支持和长期看好 
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价值投资者长期支持 

2015年IFC出资近1.5亿美元入股天伦燃气
并与公司达成6000万美元贷款协议，IFC目
前持有总股本18%的股权成为天伦燃气第二
大股东。 
IFC的入股，为天伦燃气带来了支持未来
业务发展和资本扩张的资金以及全球天然
气领域的先进技术和实践经验；此次股权
投资合作的达成，将对公司未来在整体发
展，以及在国际金融市场整体品牌声誉带
来巨大利好。 

麦盛资产管理为一家综合的资
产管理公司，从2011年开始持有
公司股票，占已发行总股本6%。 

更多价值投资者正在成为天伦主要或重要股东 
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主要用户 2015销气量 2014销气量 增幅 

 

  
535万方  335万方  59.6% 

553万方  412万方  34.1% 

1775万方 1037万方 71.2% 

工业气量增长强劲 

天伦燃气拥有的城市燃气项目多分
布在三四线城市及工业园区。 

 
这些项目所在地作为产业迁移的承
接地，伴随政策的持续推进，未来工
业气量增长潜力巨大。 

2015年慧基项目实现工业销气量1.6亿方，
另代输华电及大唐电厂气量达到了6.1亿方。 

 
扣除慧基项目，天伦燃气工商业气量增幅仍

达 。 

 

2015年工商业气量大幅增长 

 

承接产业迁移带来工业气量持续增长 

 

收购慧基进入长输管线及工业直供 

 

中国瓷
都-潮州 

万方 
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工业气量增长强劲 

2016年工业气量持续增长 

 

许昌烟草薄片 许昌许继锅炉 东明中信国安 礼泉东方雨虹 

抓住产业迁移为三四线城市带来的工业销气机遇，持续大力发展工业用户； 
 
预计2016年工业用户发展持续看好，将促进工业气量持续增长。 

 

尉氏食品工业园 许昌金科干粉 东明宏昌化工 西安长庆化工 
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管控模式高效成熟 

毛利率同行业比较 天伦坚持项目高比例控股 

 
现有51个城市燃气项目中  ： 

42个项目持股比例： 

3个项目持股比例： 

3个项目持股比例： 

注：张董持有中吉大地剩余49%股权 

3个项目持股比例： 

未来并购项目持续保
持高比例控股 

 

民营企业坚持收购兼并股权比例： 

政府改制合作项目坚持获得实际
管理控制权同时拥有股权比例： 
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管控模式高效成熟 
毛利率同行业比较 

综合费率同行业上市公司对比 
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港华燃气 

注释： 
天伦的成本
控制水平突
出，综合费率
控制上天伦始
终保持同行业
的领先水平。 

 
（综合费率为分销成本以及
行政费用之和） 

毛利率同行业比较 
人均EBITDA同行业上市公司对比 

 

292,349  

197,732  
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298,455  

153,233  

172,662  150,349  

214,600  

143,129  
119,897  

122,672  
140,350  

86,125  
89,155  

104,083  100,412  88,845  

0  

50,000  

100,000  

150,000  

200,000  

250,000  

300,000  

350,000  

2011 2012 2013 2014 2015 

天伦燃气 

新奥燃气 

华润燃气 

港华燃气 

注释： 
天伦的人均
EBITDA在同行
业上市公司中
优势明显。 
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毛利率同行业比较 

 

ROE同行业上市公司对比 

14.11% 

19.76% 
20.22% 21.31% 

18.62% 
19.16% 

18.88% 

13.76% 

27.43% 

15.93% 15.10% 15.74% 16.70% 

16.41% 

9.51% 
7.80% 8.37% 9.61% 8.18% 

2.10% 
0.00% 

5.00% 

10.00% 

15.00% 

20.00% 

25.00% 

30.00% 

2011 2012 2013 2014 2015 

天伦燃气 

新奥燃气 

华润燃气 

港华燃气 

管控模式高效成熟 
毛利率同行业比较 

资产负债率同行业上市公司对比 
 

50.23% 
55.67% 

58.50% 59.86% 
58.34% 

67.12% 

65.46% 66.88% 66.13% 
65.77% 

58.20% 

65.36% 63.12% 63.43% 
66.00% 

43.36% 
46.90% 47.41% 47.19% 

49.08% 

40.00% 

50.00% 

60.00% 

70.00% 

2011 2012 2013 2014 2015 

天伦燃气 

新奥燃气 

华润燃气 

港华燃气 

注释： 
天伦近年来
资产负债率稳
定在60%左右处
于行业中等水
平，但天伦的
ROE维持在20%
左右，处于行
业领先地位。 
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创新发展产融结合 

成立九鼎金融租赁公司 

 
2016年2月天伦与郑州银行合资成立河
南九鼎金融租赁公司。公司注册资本10亿
元，已获得中国银监会批准并正式运营。 

 
金融租赁公司主要从事：金融租赁、金
融租赁标的资产转让、接受承租人的租赁
保证金、出售及处置租赁项目以及经济咨
询。 
 

产融结合助力燃气业务发展 

 
伴随金融租赁业务业务规模逐步扩
大，金融租赁业务的商机不断增加。 

 
未来借助政府相关优惠政策，可使公
司解决“煤改气” 潜在客户资金问题，
降低使用天然气的资金门坎，将带动工
商业及车用气的销售增长，助力公司燃
气业务快速扩张。 
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产业结构调整机遇 

大力发展“煤改气”项目 

 通过长途管道直供 
2015年，多地出台节能减排硬性指标，燃
煤锅炉成为重点改造对象，而天然气成为煤
炭的主要替代能源之一； 

 
融资租赁公司针对大中型“煤改气”工业
用户提供专项融资支持减少企业资金压力，
以加快气化速度。 

“煤改气”用户 

抓住“煤改气”项目机遇实现快速增长 

  
以郑州、成都、长春等省会城市项目为主
体加快推进“煤改气”项目； 

 
通过优势气价、稳定气源、融资支持的发
展策略，销气量有望快速增加。 
 

吉林 

山东 

广西 

河南 

甘肃 

重庆 
湖北 

河北 

湖南 

云南 

黑龙

江 
内蒙

古 辽

宁 

宁夏 

陕西 

贵州 

四川 

江西 
福建 

广东 

郑州 

成都 

长春 
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发展策略 
 

“选择性并购” 
城市燃气项目 

大力发展            
“长输管线直供” 

交通燃气          
“区域一体化” 

未来发展策略 
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城市燃气项目 

城市燃气项目 

 

 发展以大区为单元，结合“选择性并

购”策略增加城市特许经营区域； 

 

 加快经营区域管道气源建设，长输管

线以“自建为主、收购为辅”； 

 

 发展规划大区周边乡镇，增加服务人

口数量，加快接驳、提高服务区域内气化

率水平。 

 

吉林 

山东 

广西 

河南 

甘肃 

重庆 
湖北 

河北 

湖南 

云南 

黑龙
江 

内蒙
古 

辽宁 

宁夏 

陕西 

贵州 

四川 

江西 
福建 

广东 

豫北
大区 

东北
大区 

豫南
大区 

华南
大区 

西南
大区 

西北
大区 
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长输管线直供 

长输管线直供 

 

 与上游企业与金融机构积极合作，结合政府与

客户需求，通过“稳定气源＋融资支持”的模

式，加快工业企业“煤改气”的推进，我们将进

入大中型城市工业用气市场发展管道直供业务。 

 

 采用并购、合作与自建相结合的方式发展，力

争未来3-5年内发展多个的年用气量超过1亿方的

工业用户，力争工业直供年度销气量达到15亿

方。 

 

稳定气源 融资支持 

工业企业煤改气 

进入大中型城市发展管道直供 

并购 合作 自建 
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交通燃气项目 

交通燃气项目 

 

 交通燃气业务发展以 事业部为单元，按照

“区域一体化”策略整合，布局国内重点区域，

在107国道与长江航道周边增加加气站数量。 

 

 坚持“自建为主、合作为辅”的方式，未来

3-5年重点发展河南、东北、重庆、湖北、江苏等

区域。 

气源基地 

气源 

物流运输 

加气站 
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 天伦致力快速增长 

 

35 



36 


