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新年伊始，在宏观经济愈发复杂的背景下，能够持续保持稳健增长、具备长期利润
增长空间以及低估值的标的更容易吸引资金关注。在近期整个港股偏弱势的行情下
，中国燃气(0384.HK)在去年12月走出了一波逆势上涨行情，当月涨幅超过15%，
其正是具备了以上三点特征。此外，招银国际在2022年策略报告中亦建议逢低布局
业务转型节奏较快的城燃企业，中国燃气也恰在其列。

作为城燃龙头企业，中燃已经用过去近二十年的业绩表现不断证明自己稳健经营的
能力，而当前不足10倍PE的估值也让其在同行中显得更具吸引力。更重要的是，在
当前双碳目标成为未来能源结构转型、经济增长切换动能最明确的逻辑前提下，中
燃在新能源方向上的布局打开了成长天花板，也是当下市场关注的焦点。

回首2021年，中燃为建立起具有规模优势的双碳生态圈，频频与外部企业合作，涵
盖了政府平台、产业龙头、产业资本、数字科技巨头等多类型合作对象，进而形成
了包括政府资源、能效及碳排放标准化数据库、客户多能互补管理、客户能耗大数
据以及碳汇挖掘研发在内的五位一体优势，并逐渐描绘出了一个已具雏形的能碳管
理生态圈，折射出公司已然驶入新能源赛道。

（资料来源 ：公司2021/2022财年中期业绩简报）

去年上半年，中燃分别牵手中石化、中海油开启了在氢能产业的重要布局。氢能作
为高效低碳的二次能源，具备环境友好、灵活转化的特性，能够弥补风光等其他可
再生能源的波动性、间歇性的短板，在我国能源布局中占据重要地位。借助上游产
业龙头的低成本油气资源，中燃能够得到充足的高性价比的制氢燃料，叠加其本身
拥有的庞大线下渠道网络，笔者认为其在副产氢、储氢、管道输氢、加氢站等方面
能够拥有长足的发展机遇。

随后，中燃宣布了与隆基合作，在光伏制氢的助力下巩固了中燃氢能产业布局的基
础，打开了光伏及BIPV产业生态发展机会。光伏进入电平价时代为BIPV的大规模应
用奠定了重要基础，建筑作为高能耗行业在如今的环保政策下寻求与BIPV的结合也
是必经之路。中燃依靠各项目地的政企资源、用户网络及多年积累下来的能源管理
优势，集合隆基的产业优势，有望在分布式光伏领域获得先机。

在能源业务有了长期新增长点的基础上，中燃又借助AI、大数据等底层技术实力，
推行“一城一网”战略，在新能源产业中游拓展“家庭、车辆、道路、园区”等多
应用场景，建立多场景下高效、清洁的交通网络，并将过程中产生的广泛终端数据
反哺产业链，提高运行效率。

值得一提的是，随着新能源产业的逐步扩大，必然需要以“碳排放”为基础的市场
量化机制作为底层支撑，促进碳足迹跟踪、碳排放评估、碳交易等工具顺利落地，
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相关的数字化平台建设也就成为了重中之重。为此，中燃与上海环交所达成战略合
作，通过建设双碳数字化平台，中燃在为各地政府、产业园区、地方龙头支柱企业
进行能耗双控及双碳管理方面拥有更大优势，在能碳运维、清洁能源投资运营、碳
汇挖掘与碳资产交易等方面扩大收益，还能将数字化平台能力向外输出收取服务费
用，多维度提升增长动能。

此后，中燃又与三峡投资、东风集团等外部机构开展合作，也是在不断丰富自身在
新能源赛道上的布局，可以看出，中燃的思路就是，通过汇集相关行业的优质玩家
力量，不断扩大生态圈形成协同攫取时代红利。

近期，中燃与哈尔滨市政府、深圳市罗湖区、山东省东营港经济开发区签订城市能
耗双控及双碳管理合作协议，这正是中燃布局新能源效益的初步展现。通过建设能
碳运维的双数字化平台，协调碳资源的合理分配，提升可再生能源的消纳能力，中
燃能有效帮助当地B端用户提升产业节能减排潜力，同时助推地方政府实现经济增
长和双碳目标。

总体来说，中燃在保证了天然气业务基本盘稳固的前提下，进行系统性多维度的新
能源业务探索，既符合国家政策导向，又增添了企业自身长期发展的新动能，随着
相关布局的逐步落地将有望转化为业绩释放，进一步强化市场信心。

本文源自格隆汇
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