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新股资料概要：嘉興市燃氣集團股份有限公司 
招股详情： 

行業 管道天然氣運營商 財務狀況 (截至 12 月 31 日止年度) 

主要股東 浙江嘉興國有資本(24.57%**) 人民幣千元 2017 年 2018 年 2019 年 

上市類別 主板 收益 883,604 1,258,782 1,330,332 

股票代號 9908 毛利 151,621 170,257 197,065 

發售股數* 33,340,000 股H股# 年內利潤 64,343 73,327 89,366 

國際配售* 30,006,000 股H股## 年內溢利增長率(%) --- 13.96 21.87 

香港發售* 3,334,000 股H股### 毛利率(%) 17.2 13.5 14.8 

發售後股份總數** 133,340,000 股 股本回報率(%) 27.4 24.3 26.1 

招股價 9.00 - 12.00 港元 資本負債比率(%) 67.3 63.0 54.2 

上市後 H 股市值** 300.1 - 400.1 百萬港元 流動比率(倍) 0.3 0.3 0.4 

集資淨額** 258.3 – 354.9 百萬港元 時間表   

2019 年盈利 89,366 千人民幣 公開認購日期 30/06/2020 上午 09:00^ 

2019 年每股盈利 0.7329 港元#### 公開截止認購日期 08/07/2020 中午 12:00^ 

2019 年市盈率 12.28 - 16.37 倍 定價日 09/07/2020  

每股有形資產淨值** 4.71 - 5.44 港元 公佈申請結果 15/07/2020  

每股面值 每股H股人民幣 1.00 元 掛牌日期 16/07/2020  

  保薦人 交銀國際（亞洲）有限公司 

   絡繹資本有限公司 

* 如果超額配售權獲悉數行使，將按發售價配發及發行最多 5,001,000 股額外 H 股，占全球發售項下初步提呈發售的發售股份數目的 15% 

** 假設超額配股權未獲行使，且不計及根據購股權計劃可能授出的任何購股權獲行使後可能發行的任何股份 

# 視乎超額配股權行使與否而定 

## 可予調整及視乎超額配股權而定 

### 可予調整 

#### 按人民幣 1.00 元兌 1.0936 港元的匯率換算 

^ 本公司孖展認購截止日期可能早於公開認購截止日期 
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業務簡要： 

嘉興市燃氣集團股份有限公司是中國浙江省主要地級市嘉興市最大的管道天然氣運營商。根據特許經營協議，自 2008 年以來，作為

特許經營權承授人，集團一直是經營區域內嘉興的獨家管道天然氣分銷商。集團的經營區域位於嘉興港區及嘉興市區。根據弗若斯特

沙利文報告，集團： 

－ 就 2019 年管道天然氣銷量而言，為嘉興市最大的管道天然氣分銷商，市場份額為 22.7%（其中嘉興市前五大管道天然氣分銷商合

計佔整個嘉興市管道天然氣分銷市場的 61%）； 

－ 就 2019 年管道天然氣銷量而言，於浙江省約 220 家天然氣運營商中，為第五大管道天然氣分銷商，市場份額為 2.5%（其中最大管

道天然氣分銷商的市場份額為 5.9%）（附註）；及 

－ 是浙江省兩家投資管理液化天然氣儲運站，自海外進口液化天然氣的天然氣特許經營運營商之一。 

 

於往績記錄期間，集團的大部份收入來自集團根據特許經營權經營的管道天然氣業務，即在集團經營區域銷售管道天然氣。於 2008

年，相關嘉興地方政府機關授予集團嘉興市區特許經營權及嘉興港區特許經營權兩項特許經營權，據此，集團獲得在經營區域內銷售

及分銷管道天然氣以及在經營區域內的自有管道區域建設城市管道網絡及燃氣設施的專有權，分別自 2008 年 1 月 1 日至 2032 年 12

月 31 日止及自 2008 年 5 月 1 日至 2033 年 4 月 30 日止，初步為期 25 年，可予續期。鑒於集團是在集團經營區域通過管道網絡分銷

管道天然氣的唯一合資格運營商，且並無跡象顯示於特許經營期期限末，集團將被要求將天然氣管道資產移交給其他方，且集團可通

過續期特許經營權，繼續使用天然氣管道資產，直至天然氣管道資產的價值用盡。此外，預期於特許經營期內，天然氣管道資產產生

的大部分經濟利益將流入集團。因此董事認為，且申報會計師同意，集團控制天然氣管道資產的剩餘利益，且特許經營期不屬於國際

財務報告準則詮釋委員會第 12 號。 

 

集團經營區域位於嘉興市區及嘉興港區，而集團於經營區域享有銷售及分銷管道天然氣的專有權。根據弗若斯特沙利文報告，嘉興市

區及嘉興港區的人口密度分別為每平方公里 1,306 人及 1,842 人，高於嘉興的每平方公里 1,106 人。根據特許經營權條款，集團亦享

有在自有管道區域內建設城市管道網絡及燃氣設施的專有權。集團的自有管道區域是經營區域的一部份。集團主要股東城市發展的直

接全資附屬公司嘉興管網公司負責根據集團的業務發展規劃及戰略於嘉興市區經營區域（非集團的自有管道區域）投資及建設城市管

道網絡及燃氣設施，集團為嘉興管網公司管理及安排該等管道網絡及燃氣設施的建設。由於嘉興管網公司於嘉興市區經營區域（於集

團獲授嘉興市區特許經營權時並非構成集團自有管道區域部分）投資並擁有若干管道網絡及燃氣設施，根據相關地方政府要求，嘉興

管網公司與集團訂立了框架協議（該協議已納入嘉興市區特許經營權並構成嘉興市區特許經營權的一部分），規定嘉興管網公司將向

集團出租其於嘉興市區經營區域內投資的所有城市管道網絡及設施（有關地方政府知悉並批准），供集團使用並由集團運營集團的管

道天然氣業務。這使集團能夠以較少資本投資在較大區域進行運營。於 2019 年 9 月 30 日及 2019 年 12 月 31 日，集團與嘉興管網公

司簽訂管網租賃協議，內容有關在嘉興市區經營區域租賃管道網絡，有效期直至 2032 年 12 月 31 日。每當集團自嘉興管網公司租賃

新的管道，集團會與嘉興管網公司訂立新的管道網絡租賃協議。 
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優勢： 

 集團是嘉興市知名天然氣運營商，而嘉興市又擁有高速增長的 GDP 及天然氣消費量； 

 集團投資了獨山港項目，集團可能借此在長江三角洲地區的其他城市擴大集團的業務據點，並在天然氣買賣價方面享受更大的

靈活性； 

 對城市管道網絡及燃氣設施的資本投資及租賃的戰略組合令集團以具成本效益的方式經營集團的管道天然氣業務； 

 集團擁有經驗豐富、穩定和專業的管理團隊領導，並擁有高技藝水平的僱員為其提供支持。 

 
 

風險因素： 

 集團經營管道天然氣業務的特許經營權將會到期或可能會在到期前終止，且集團可能無法重續現有的特許經營權或獲得新的特

許經營權； 

 嘉興管網公司是集團的獨家直接管道天然氣供應商，除自其上游供應商採購外，其並無自己的管道天然氣來源。向集團供應的

天然氣出現任何不穩定、短缺或中斷情況，均可能對集團的業務造成重大不利影響。集團亦可能面臨中國整體天然氣短缺的情

況； 

 集團受到中國政府管道天然氣價格調控制度所產生之風險的影響； 

 集團的業務運營受中國政府提出或近期頒佈的政策的影響。 

 

集資用途： 

用於繳付杭嘉鑫的註冊資本 80.0% 

用於升級我們於嘉興的管道網絡（包括城市管道網絡及終端用戶管道網絡）及運營設施 10.0% 

用於運營資金及用於一般公司用途 10.0% 

 
 
 

披露 

分析員及其關連人士並沒有持有報告內所推介股份的任何及相關權益。 

 

免責聲明 

只供私人翻閱。本報告（連帶相關的資料）由申萬宏源研究（香港）有限公司撰寫。申萬宏源研究（香港）有限公司為申萬宏源集團

成員，本報告不論是向專業投資者、機構投資者或是個人投資者發佈，報告的資料來自申萬宏源研究（香港）有限公司相信可靠的來

源取得，惟申萬宏源研究（香港）有限公司並不保證此等資料的準確性、正確性及或完整性。本報告部份的內容原由上海申萬宏源研

究所撰寫並於國內發表，申萬宏源研究（香港）有限公司對認為適用的內容進行審閱並翻譯，然後採用。本報告內的資料、意見及預

測只反映分析員的個人意見及見解，報告內所載的觀點並不代表申萬宏源集團的立場。本報告並不構成申萬宏源研究（香港）有限公

司對投資者買進或賣出股票的確實意見。報告中全部的意見和預測均反映分析員在報告發表時的判斷，日後如有改變，恕不另行通告。

申萬宏源集團各成員公司（包括但不限於申萬宏源研究（香港）有限公司和申萬宏源證券（香港）有限公司）及其董事、行政人員、

代理人和僱員可能有在本報告中提及的證券的權益和不就其準確性或完整性作出任何陳述及不對使用本報告之資料而引致的損失負上

任何責任。故此，讀者在閱讀本報告時，應連同此聲明一併考慮，並必須小心留意此聲明內容。倘若本報告於新加坡分派，只適用分

派予新加坡證券及期貨法第 4A 條所界定的認可投資者和機構投資者，本報告及其內容只供相關認可投資者或機構投資者翻閱。任何

人於新加坡收取本報告，並對本報告有任何疑問，可致電 65-6323-5207 聯繫 Shenwan Hongyuan Singapore Private Limited 申萬宏源新

加坡私人有限公司。 
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