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1. 公司概况
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中油燃气 – 全国性管道燃气运营商

公司概要 业务一览(1)

按照客户类型划分的天然气销售量

• 公司是一家全国性管道燃气运营商，致力于在中国市场通过自
有的天然气支线管道和城市燃气分销网络，为终端客户提供管
道天然气

• 同时还运营着液化天然气(LNG)加工厂，进行LNG和压缩天然气
(CNG)的运输与分销，建设并经营汽车加气站，设计和建造天
然气支线管道

• 与中石油集团有长期战略合作伙伴关系。旗下的中油中泰燃气
投资集团有限公司(“中油中泰”)是与昆仑能源分别占股51/49的合
资企业，占公司2012年销售及输送天然气及其他相关产品收入
的82.2%

• 公司为香港联合交易所主板上市公司，截至2013年5月3日的总
市值约为74亿港元

(百万立方米)

• 拥有51项城市燃气特许经营权，在14个省份(2)开展业务

• 在7个省份运营总长度达822公里的天然气支线管道

• 已接驳的居民用户总数达到523,400户，还有4,690
家商业和工业用户

• 设有36个天然气加气站，并运营总计92辆的运输车队

注：(1) 截止2012年12月31日
(2) 包括1个自治区

利润率较高
并且更容易实现
价格联动

需求更为稳定
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青海、湖南和山东 安徽和江西 江苏和广东 宁夏、山西和湖北 甘肃、浙江、云南
和贵州

燃气销量(1)

(百万立方米)

注： 1. 2006年之前燃气销量的计算期限为前一年的8月1日至当年的7月31日

进入新市场

公司成立以来保持了快速增长

 中油中泰成立

 截至2002年底，
拥有位于3个省份
的4项城市燃气特
许经营权

 2004年公司开始
持有中油中泰股
份

2002-2004
 许铁良先生成为公
司的最大股东，并
被任命为董事长

 在湖南省建设了第
一条支线管道

2006
 天然气年销量超过

5亿立方米

 总接驳客户数量超
过10万

2007
 在青海完成第一座
液化天然气加工工
厂的建设并开始运
营

2008
 拥有超过20项城市
燃气特许经营权

 与昆仑能源建立了
合作关系，将中油
中泰股本规模增至
5亿元人民币

2009
 天然气年销量超过

10亿立方米

 截至年底，总接驳
客户数量超过20万

2010
 从中石油香港获得

7亿港币的5年期贷
款，年利率为3.7%

 以优惠利率从中油
财务获得2亿人民
币的3年期贷款

2011
 截至2012年底，公司
拥有51项城市燃气特
许经营权以及31座加
气站，业务覆盖13个
省及1个自治区

 许铁良先生被任命为
中油中泰董事长

2012  获得穆迪与标普 Ba1 / 
BB+ 信用评级

 3.5亿美元2018年4月到
期5.25%固息高级票据
成功发行

 本次发行实现了中资高
收益非国企公司各期限
债券史上的最低收益率

2013
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简化公司结构图

51% 49%

中国石油
857.hk

中油燃气集团有限公司
603.hk

许铁良先生

中油中泰燃气投资集团有限公司

22.46%

公众投资者

77.54%

昆仑能源
135.hk

其他子公司及联营公司

65.7%

中油中泰控股子公司

境外

境内
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全国的多元化地域覆盖

注： 1. 仅供示意性用途，规模与分布可能与实际情况略有出入
2. 截至2012年12月31日的公司运营资产

西气东输一线

西气东输二线

西气东输三线 (在建)

陕京三线

陕京四线

涩宁兰线

沧淄线

中缅线 (在建)
忠武线

液化天然气处理厂

压缩天然气/液化天然气加气站

拥有特许经营权的城市天然气项目

2012年燃气销量 > 5亿立方米的省份

2012年燃气销量为5000万至5亿立方米的省
份
2012年燃气销量低于5000万立方米的省份

近期将进入的省份

支线

主管道

公司运营资产/数据

廣東

浙江

江蘇

安徽

江西湖南

湖北

青海

山西

山东

寧夏

甘肅

内蒙古

河北

北京

天津

遼寧

吉林

黑龍江

河南

福建

臺灣

廣西

貴州

雲南

四川

西藏

新疆

陝西

海南

霍爾果斯
（中亞進口天然氣）

輪南
油气田

澀北
油氣田

緬甸進口
天然氣

川渝
氣田
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关注天然气中下游业务

降低运营成本: 使用自有管道
和运输车队，可降低运营成本

降低经营风险: 
在管道发生故障的情况下，公
司可以将使用自有车队输送天
然气备用气源

注： 1. 包括青海、宁夏（自治区）、山东、江苏、湖南、江西和安徽
2. 包括一个自治区

822公里
位于7个省份(1)

的自有支线管
道，设计容量为
117亿立方米/年

通过长期合同，从
中国石油采购天然
气和煤层气然气和

煤层气

523,400居民
客户

管道尚未覆盖
地区的用户

中国石油运营
的干线天然气

管道

上游供应商 中游 下游及客户

4,428公里
位于在14个省
份的自有城市

管网(2)

自有液化天然气加工工
厂，日处理能力达
450,000立方米

92辆自有运
输车队，已改装

1,600辆LNG运输
车和5艘LNG运输
船，并有意向改装

4,100辆运输车

36座
加气站(29座CNG
加气站, 6座LNG 
加气站和1座

L/CNG 加气站)

4,690工商
客户

天然气车辆
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2. 行业概览
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全球天然气行业概览

天然气是一种广受欢迎的能源 天然气与石油历史价格走势

全球天然气消费量的持续增长 全球天然气产量的持续增长

(单位: 十亿立方米) (单位: 十亿立方米)

天然气的以下重要优点使其成为一种受到欢迎的能源：

 清洁 – 二氧化碳的排放要低得多，几乎没有硫化物或小颗粒等污染物

 安全 – 没有有毒气体（如一氧化碳）的排放，爆炸可能性较小

 高效 – 比其他化石燃料的热值更高

 便捷 – 更容易使用，不会产生固体废料或灰尘

资料来源：纽约商品交易所, 彭博资讯

资料来源： BP 世界能源统计年鉴，2012年6月 资料来源：BP世界能源统计年鉴，2012年6月

652 631 634 623 614 654 659 649 673 690 
368 385 394 400 409 422 416 390 414 425 
29 34 40 47 56 71 81 90 108 131 

1,467 1,549 1,611 1,697 1,745 1,783 1,849 1,803 1,958 1,978 

2,516 2,599 2,679 2,767 2,824 2,930 3,005 2,931 
3,153 3,223 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

美国 俄罗斯 中国 其他国家

536 541 526 511 524 546 571 584 604 651 
539 562 573 580 595 592 602 528 589 607 33 35 42 49 59 69 80 85 95 103 

1,412 1,480 1,547 1,630 1,691 1,732 1,794 1,759 1,890 1,915 

2,519 2,617 2,688 2,770 2,869 2,939 3,047 2,956 
3,178 3,276 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

美国 俄罗斯 中国 其他国家
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中国天然气行业产业链

上游 中游 下游 终端用户

传统天然气气源

非常规天然气气源
（煤层气和页岩气）

煤制天然气

进口液化天然气

国家干线管道

高压管线

液化天然气处理工厂

液化天然气接收站

城市天然气管网

加气站

运输车队

居民用户

商业用户

工业用户

集中供暖与发电

车辆

管网尚未覆盖地区用户
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中国天然气市场定价政策

定价政策背景

 历史上国内天然气价格没有与国际市场接轨，政府刻意降低价格以推广天然气。在2010年废除

 目前，由于需要经过公开听证会过程，经销商通常需要3 – 6个月来将上游的井口价上涨传递给终端居民用户

 工业和商业客户价格调整得更为频繁，因此价格联动得更快

 压缩天然气车辆加气站价格受到中央政府管理，较石油燃料价格有不超过25%的折让

 广东和广西正在试行由市场定价的改革方案，2012年10月发改委颁布的政策表明政府决定逐步将定价机制自由化

城市管道燃气终端用户费用构成

城市门站价格构成

勘探
井口价格 + 利润 运输和输送成本 + 利润

分销成本 + 利润

国家发改委批准  省间管道 – 国家发改委批准
 省内管道 – 省级发改委批准

 居民用户燃气费: 当地物价部门
 商业和工业用户燃气费: 根据当地物价
部门的指导价进行协商

中国现有定价机制受到严格管理
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3. 投资亮点
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信用亮点

经验丰富的管理团队具有出色的业绩记录

实现快速发展的同时保持稳健的财务指标及稳定的现金流源自分散化的客户群

处于中国快速增长并获政府大力支持的天然气行业

天然气行业的垄断特性带来竞争优势

与中石油建立的战略伙伴关系带来天然气的稳定供应及有利的融资协议

6

5

1

2

3

分散化的城市燃气项目战略性分布在全国不同地区4
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38.1% 36.4%

28.6% 27.6%

21.3% 19.9%

14.9%

4.5%
7.5%

3,040

2,215

1,280 1,174
888 825

617

97

处于中国快速增长并获政府大力支持的天然气行业

国内天然气产业呈现快速增长之势

国内天然气产业潜力优厚

1

资料来源：BP世界能源统计年鉴，2012年6月；国家发展和改革委员会

2011 年全球平均值：
23.7%

中国

（10亿立方米）

中国一次能源消费构成

中国天然气消费量

资料来源：BP世界能源统计年鉴，2012年6月；国家发展和改革委员会

资料来源：BP世界能源统计年鉴，2012年6月；国家发展和改革委员会 资料来源：BP世界能源统计年鉴, 2012年6月；世界银行

2011年人均天然气消费量
（人均立方米/每年）

2011 年全球平均值：
462

2011年天然气消费量占一次能源消费比例

29.2 33.9 39.7 46.8 56.1 
70.5 81.3 89.5 

107.6 
130.7 

230.0 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
目标

69.8% 70.4% 65.0%

18.2% 17.7%
16.1%

8.0% 7.4% 11.4%
4.0% 4.5% 7.5%

2010 2011 2015预测
（根据“十二五”规划）

煤炭 石油 非化石燃料 天然气

加拿大 美国英国意大利 德国 日本 法国 2011 2015预测
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中国天然气干线管道长度
(公里)

目前管道路 新管道

处于中国快速增长并获政府大力支持的天然气行业（续）

本土部份消费量靠进口满足

政府大力支持建设主干管道以加强进口

1

项目名称
管道长度
（公里）

输送能力
（10亿立方米/年）

投入商业
生产年份

西气东输管道东段 3,000 30 2011
中亚 – 中国天然气管道 1,833 25 – 30 2013
西气东输三线 7,300 30 2013
陕京四线 1,300 23 2013
中卫 – 贵阳天然气管道 1,620 15 2013
东北天然气干线 1,100 9 – 12 2011
青藏天然气管道 1,320 1.8 2014
鄂尔多斯 – 安平天然气管道 680 N.A. N.A.
总计 18,153 ~130

海上液化天
然气

166亿
立方米

陆上管道
116亿立方

米
澳大利亚

30%

卡塔尔

19%
印度尼西亚

16%

马来西亚
13%

其他
22%

-

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

120.0 

140.0 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

（10亿立方米）
中国天然气产量和进口量

差额（进口) 

国内产量

天然气消耗量产 天然气产量产

~50,000 

~68,000 

2012年底 第12个五年计划结束
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天然气行业的垄断特性带来竞争优势

天然气行业的垄断特性 案例分析：在青海省的领军地位

2

城市燃气
项目

支线管道

 2004 年以来，规定国内城市燃气项目必须获地
方政府授予特许经营权，实质上具有排他经营
的特性

 特许经营权的年限可长达 50 年，赋予营运商
长期的垄断地位

 地方政府通常不会授权在同一地方建设超过一
条支线管道，以避免资源的重复配置

 在青海省有4个城市燃气特许经营权：西宁、平安、共和、湟源

 总长258公里的天然气支线管道，连接涩宁线和城镇区域

 在西宁有两家液化天然气加工厂

 青海省的独特优势：

 天然气资源丰富

 距离气源近，天然气价格低廉

 政府西部大开发战略的支持

 居民用户平均天然气使用量远高于全国平均水平
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与中石油建立的战略伙伴关系带来天然气的稳定供应及有利的融资协议

稳定的天然气供应

与中国石油集团订立长期采购框架协议，向中国石油采购全部管
道天然气供应
中油中泰与中石油煤层气签订独家战略合作框架协议，采购煤层
气作为天然气补充供应来源
稳定的气源供应在公司向地方政府申请燃气项目特许经营权及与
工商用户谈判合约时能够带来优势

以有利条款融资

为公司业务发展提供了额外的资本来源
2011年1月5日，我们获得了中国石油天然气香港有限公司为期五
年的7亿港元贷款，每年固定利率为3.7%
2011年6月和2012年12月，中油中泰分别获得中石油财务公司两
笔2亿元人民币的三年期贷款，利率在央行基准贷款利率基础上下
浮10%

3

中油中泰对营业收入的贡献

公司与中国石油的战略合作伙伴关系的一个重要组成部分是成立
于2002年的合资企业中油中泰，公司持有51%的股权，昆仑能源
（中国石油的附属公司）持有剩余49%
2010年、2011年和2012年，通过中油中泰及其附属公司的天然气
销售收入分别占公司天然气销售总收入的86.6%、83.2%和82.2%
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66.5%
61.9%

51.8% 51.0% 49.8% 49.7%
46.2% 45.7% 45.1% 44.8%

广东 江苏 湖北 山东 宁夏 山西 青海 江西 湖南 安徽

53.0%
48.6% 46.9% 46.3% 46.2% 46.2% 45.4% 43.5% 41.3% 38.9%

山西 青海 山东 广东 江西 安徽 江苏 湖北 湖南 宁夏

21.6% 20.8% 20.1% 19.5% 19.0% 18.4%
16.6%

15.2% 14.4%

11.4%

宁夏 安徽 湖北 青海 湖南 江西 江苏 山西 山东 广东

62,173 

50,652 
47,071 

34,096 32,898 31,276 29,820 29,409 
26,076 25,638 

江苏 广东 山东 湖北 宁夏 山西 湖南 青海 江西 安徽

分散化的城市燃气项目战略性分布在全国不同地区4

位于经济发达省份
2011年人均GDP（人民币元）

位于新兴高增长省份
人均GDP复合年增长率（2007 – 2011）

全国平均
35,181

全国平均
14.9%

位于城镇化程度较高省份
2011年末城镇人口占总人口比率

全国平均
51.3%

位于工业化程度较高省份
工业对GDP的贡献率

全国平均
39.9%

来源: 中国统计年鉴 (2012)
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374 571 822

2,337

3,451

4,428

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2010 2011 2012

支线管道 城市管道

68.7% 60.4% 61.1%

21.8%
18.9% 15.8%

9.5% 20.7% 23.2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2010 2011 2012

工商用户

加气站 居民用户

快速增长的终端用户 逐步上升的气量

增长的毛利和稳定的利润率 工商用户对销量具有较大贡献率

完善的管道网络

较高的客户分散程度

(百万立方米) (公里)

(百万港元)

利润率 22.0% 20.5% 22.5%

(天然气销量按客户类型划分)

 需求稳定

 利润率更
高

 更容易实
现价格联
动

(前十大客户占总收入比例)

实现快速发展的同时保持稳健的财务指标及稳定的现金流源自分散化的客户群5

17.1%

12.4%

17.5%

0%

5%

10%

15%

20%

2010 2011 2012

237,764

422,460
523,400

2,728 3,790
4,690

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

2010 2011 2012

居民用户 工商及其他用户

1,273
1,585 1,930

824
1,228

1,731

86 92 100
0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2010 2011 2012

燃气销售量 管输量 物流运输量
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管理团队 董事会

许铁良先生
主席兼行政总裁
• 2006年起出任主席，2009年起出任行政总裁
• 现任中油中泰的董事长和若干附属公司的董事
• 为中国执业律师及注册会计师
• 专于石油能源业务的投资

朱远先生
高级副总裁，执行董事
• 拥有丰富的天然气、城市燃气和LNG项目丰富经验
• 之前为中国石油天然气管道局的资深会计师及管道专家

关懿君女士
副总裁，执行董事
• 2006年起出任副总裁，2010年起出任执行董事
• 曾任石油天然气领域工业类公司的财经新闻记者、编辑和总经理职务
• 目前同时任中油中泰的监事和若干附属公司的董事

张成先生
执行董事
• 具有丰富的石油天然气行业经验
• 香港国际投资商会副会长、中国石油商务理事会副理事

高发连先生
中油中泰总裁
• 毕业于北京大学
• 具有高级工程师资格认证
• 1985-2010年，就职于中国石油管道局
• 2011年出任中油中泰总裁

汤启乐先生
中油中泰高级副总裁
• 2011年起出任中油中泰高级副总裁
• 1983-2011年，就职于中国石油管道局第二工程公司

李云龙先生
独立非执行董事
• 现任四川西昌电力股份有限公司独立非执行董事和多家中国公司的财务顾问

史训知先生
独立非执行董事
• 现任东北亚洲天然气和管道论坛主席及中国亚洲天然气和管道合作研究中心主席

王广田先生
独立非执行董事
• 现任新奥能源控股有限公司独立非执行董事 ，国富集团副总裁及国富(香港) 控股有限公

司董事兼总经理

经验丰富的管理团队与董事会6
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4. 财务表现
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558

807

1,134

21.2%

18.4%
23.2%

0%
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0
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800

1,000
1,200

2010 2011 2012
EBITDA 利润率

收入 毛利

EBITDA 本公司股东应占溢利

财务业绩

(百万港元)

(百万港元)

(百万港元)

(百万港元)

(%)

(%)(%)

2,626

4,391
4,889

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000

2010 2011 2012

578

901
1,102

22.0%

20.5%
22.5%

0%
5%
10%
15%

20%
25%
30%

0
200
400
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800
1,000
1,200

2010 2011 2012
毛利 利润率

165
209

3666.3%

4.8%

7.5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

100

200

300

400

500

2010 2011 2012

本公司股东应占溢利 利润率

3.35 4.22 7.40
3.31 4.20 7.34

每股盈利 (港仙)
每股摊薄盈利 (港仙)
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343

107

(10)

520

176

5

649

218

(7)

(100)

0

100

200

300

400

500

600

700

天然气及
相关产品销售

管道建造及接驳 液化石油气销售

2010 2011 2012

分部收入 分部业绩 (1)

分部业绩

(百万港元) (百万港元)

+59.4%

+21.5%

+47.2%
+25.5% +238.7%

-81.2%

+51.3%

+24.9%

+64.0%
+23.9%

147.9%
-244.8%

2,226

268
132

3,548

395 448

4,310

496

84
0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

天然气及
相关产品销售

管道建造及接驳 液化石油气销售

2010 2011 2012

注: 1. 根据税项、未分配企业开支、应占一间联营公司之亏损、应占一间共同控制实体之亏损、财务成本、其他收益/（亏损）及利息收入进行调整
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合并资产负债表

总资产 总股本

总现金 总债务

(百万港元)

(百万港元) (百万港元)

(百万港元)

49 56 64
每股净资产
(港仙) (1)

4,466

7,102

9,188

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2010 2011 2012

3,252
4,198 5,027

72.8%

59.1% 54.7%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

0

4,000

8,000

12,000

2010 2011 2012

总股本 占总资产比例

297

1,350
2,357

6.7%

19.0%

25.7%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

0

2,000

4,000

6,000

2010 2011 2012

总债务 占总资产比例

1,202
2,028 2,417

44

7321,246 2,028

3,149

27.9% 28.6%
34.3%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

0

2,000

4,000

6,000

2010 2011 2012

现金及现金等价物 三个月以上定期存款 占总资产比例

每股现金
(港仙) 24 41 49

(%)

(%)

注: 1. 每股净资产 = (净资产 – 非控制权益) / 已发行缴足普通股
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(1) 来自营运现金流（FFO）= 净利润 + 折旧及摊销
(2)  总利息开支指资本化前的利息费用
(3)  净负债 = 总债务 –现金及现金等价物 –三个月以上定期存款
(4)  总资本 = 总债务 + 总权益

0.5x

1.7x
2.1x

(1.7x)

(0.8x) (0.7x)

2010 2011 2012

总债务 / EBITDA 净债务 / EBITDA

信用指标

来自营运现金流(1) / 总债务 EBITDA覆盖倍数(2)

债务与EBITDA比率(3) 债务与资本比率(4)

(百万港元) (百万港元)

297 

1,350 

2,357 

453 
628 

894 

152.4%

46.5%
37.9%

2010 2011 2012

总债务 来自营运现金流 来自营运现金流 / 总债务

558 
807 

1,134 

19 57 74 

29.3x

14.2x 15.4x

2010 2011 2012

EBITDA 总利息支出 EBITDA / 总利息支出

8.4%

24.3%
31.9%

(26.7%)

(12.2%) (10.7%)

2010 2011 2012

总债务 / 总资本 净债务 / 总资本
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5. 发展战略
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发展战略

把握机会进一步拓展城市
燃气业务

 新市场开发和提高现有市场渗透率的双管齐下策略
 中缅油气通道和西气东输三期管道将在2013年开始运营，将有助于我们打
开甘肃、福建、贵州和云南市场

 新增8–10个城市燃气项目

积极发展液化天然气和压
缩天然气业务

 使用压缩天然气和液化天然气的车辆和船舶数量不断增加，我们将把握这
一市场机遇

 进一步提高我们的液化天然气加工、分销和运输能力，包括增加液化天然
气和压缩天然气运输车辆及液化天然气、压缩天然气及液化压缩天然气加
气站数量

 新增20-30座加气站
 购买70辆LNG运输车辆

建造新的支线管道并利用
煤层气以获取新的气源

 把握全国性干线管道快速发展的机遇，加强对新支线管道的建设
 持续开发新气源渠道，如煤层气

 新建150-200公里支线管道

保持审慎的财务政策，积
极管理资本结构

 继续密切管理我们的资本和现金头寸，以及采购成本，建设成本和其他运营
支出

 在我们的资本承担方面保持纪律性，并积极主动管理资本结构

 净负债/ EBITDA 低于1.0倍

加强与中石油的战略合作
关系

 持续发展和加强与中石油集团的战略合作
 持续确保稳定的长期天然气供应

 保持与中石油集团的战略合作关系

战略 2013年目标
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This document is for information purpose only, based on information provided by the Company and does not 
constitute an offer, solicitation, term, representation or warranty with respect to the purchase or sale of any 
security. Neither this document nor anything contained in it shall form the basis of, or be relied upon in connection 
with, any contract or commitment whatsoever.
Neither the Company nor any person connected with it accepts any liability whatsoever for any loss howsoever 
arising from any use of this document or its contents or otherwise arising in connection therewith. This document 
has not been approved or disapproved by the Company or any of its directors, officers, employees or 
shareholders, and neither the Company nor any of such persons shall be in any way responsible for the contents 
hereof. Any opinion, estimate or projection herein constitutes a judgment as of the date of this document, and there 
can be no assurance that future results or events will be consistent with any such opinion, estimate or projection, 
The information in this document is subject to change without notice, its accuracy is not verified or guaranteed, it 
may be incomplete or condensed and it may not contain all material information concerning the Company.

China Oil and Gas Group Limited
http://www.hk603.com/

Contacts:
Investors relationship
Phone︰(852)2200-2222
Fax︰(852)2827-2808
Email︰info@hk603.com

Disclaimer


