
提升赚幅。’’ 

价格转嫁机制护航 

能 源 价 飙 无 损 国 能 
( 吉 隆 坡 2 0 日 讯 ） 全 球 燃 料 

能 源 价 格 在 近 期 暴 涨 ， 市 场 

担 忧 会 冲 击 经 济 与 公 用 事 业 

领 域 ， 但 分 析 员 相 信 应 该 不 

会 持 久 ， 且 大 马 价 格 转 嫁 机 

制 仍 完 好 ， 可 护 航 国 家 能 源 

( T E N A G A ， 5 3 4 7 ， 主 板 公 用 

事 业 股 ） ° 

丰 隆 投 行 研 究 在 主 题 报 告 

中 写 到 ， 随 着 确 诊 数 逐 渐 下 

降 ， 且 接 种 率 不 断 增 加 ， 全 

国 各 地 已 顺 利 迈 入 国 家 复 苏 

第 三 与 四 阶 段 。 

因 此 ， 预 计 电 子 与 天 然 气 

等 公 用 事 业 领 域 需 求 ， 将 在 

末 季 恢 复 。 

但 美 中 不 足 的 ， 是 全 球 能 

源 价 在 最 近 疯 狂 飙 升 ， 因 为 

盈利派息持稳 
所 幸 在 本 地 监 管 资 产 基 础 

( R A B ) 框 架 下 ， 有 成 本 转 嫁 机 

制 （ I C P T ) ， 可 将 燃 料 成 本 波 

动 转 嫁 给 消 费 者 。 

回 顾 过 去 ， 政 府 一 直 有 全 

面 或 部 分 补 贴 ， 以 及 允 许 以 附 

加 费 形 式 ， 来 将 高 能 源 燃 料 价 

转 嫁 给 消 费 者 ， 以 确 保 国 能 获 

得 适 当 回 报 。 

在 今 年 下 半 年 ， 能 源 委 员 

会 已 将 平 均 费 率 定 在 每 千 瓦 时 

( k w h ) 3 7 . 4 5 仙 ， 所 以 ， 比 

起 基 础 电 费 的 每 千 瓦 时 3 9 . 4 5 

仙 ， I C P T 回 扣 了 2 仙 。 

2 仙 回 扣 中 ， 1 . 1 3 仙 来 

自 上 半 年 能 源 成 本 低 过 基 准 成 

本 ， 余 下 0 . 8 7 仙 是 靠 政 府 补 

能源股比一比 

公司 
目标价 

(令吉） 
评级 

本益比预测（倍） 

2021 2022 
财年 财年 

周息率预测（％) 

2021 2022 
财年 财年 

国家能源（TENAGA) 12.50 买入 11.4 11.3 5.1 5.1 

杨忠礼电力（YTLPOWR)* 0.85 买入 11.0 10.2 4.3 4.3 

马拉卡（MALAKOF) - - 12.8 12.1 7.0 7.3 

国油气体（PETGAS) 19.00 买入 15.9 15.7 5.0 5.0 

大马天然气（GASMSIA) - - 16.0 15.3 5.9 5.8 

*财年为2 0 2 2财年与2 0 2 3财年预测 资料来源 丰隆投行研究、 彭博社 

各 地 经 济 复 苏 及 北 半 球 严 冬 

季 节 将 至 之 际 ， 各 国 进 行 能 

源 储 备 ， 而 且 供 应 还 遭 遇 生 

产 方 面 问 题 打 击 。 

煤炭价明年料走缓 

目 前 ， 煤 炭 现 货 价 已 触 及 

每 吨 2 3 0 美 元 ， 亚 洲 液 态 天 

然 气 现 货 价 冲 高 至 每 百 万 热 

能 单 位 （ M M b t u ) 2 5 美 元 。 

“ 与 2 0 0 7 到 2 0 0 8 年 时 相 

似 ， 我 们 相 信 现 有 高 价 无 法 

持 久 ， 并 会 在 明 年 冬 季 后 放 

缓 ， 生 产 也 会 逐 渐 提 升 。 ’ ’ 

在 当 时 ， 布 兰 特 油 价 激 增 

至 每 桶 1 3 4 美 元 高 位 ， 纽 卡 

斯 尔 煤 炭 价 刷 每 吨 1 8 0 美 元 

新 高 ， 因 为 新 兴 经 济 强 国 需 

求 激 增 ， 特 别 是 中 国 与 印 

度 ， 但 全 球 能 源 燃 料 产 量 相 

对 停 滞 。 

另 一 导 致 能 源 成 本 激 增 的 

因 素 ， 则 是 经 济 重 开 前 ， 库 

存 水 平 较 低 所 致 。 

“ 不 过 ， 价 格 飙 涨 无 疑 仍 

会 让 人 担 忧 ， 大 马 经 济 与 公 

用 事 业 领 域 会 受 到 冲 击 ， 尤 

其在短期内。’’ 

煤炭与布兰特原油过往价格走势 

贴 ° 

放 眼 明 年 上 半 年 ， 分 析 员 

估 计 会 有 潜 在 7 6 亿 令 吉 能 源 

成 本 ， 相 当 于 每 千 瓦 时 1 3 . 5 

仙 ， 会 转 嫁 给 消 费 者 与 获 得 补 

贴 ° 

“ 因 此 ， 我 们 估 计 国 能 不 

受 近 期 能 源 事 件 影 响 。 同 时 ， 

国 油 气 体 （ P E T G A S ， 6 0 3 3 ， 

主 板 公 用 事 业 股 ） 与 杨 忠 礼 电 

力 （ Y T L P 0 W R ， 6 7 4 2 ， 主 板 公 

用 事 业 股 ） ， 则 没 有 直 接 受 能 

源成本影响。’’ 

综 合 考 量 后 ， 分 析 员 基 于 

盈 利 与 派 息 在 疫 情 期 间 稳 定 ， 

而 维 持 公 用 事 业 领 域 “ 增 持 ” 

评 级 。 

收购英国风力发电厂49% 
国 家 能 源 独 资 的 V a n t a g e R E 有 限 公 司 ’ 已 与 法 国 

一 家 公 用 事 业 公 司 签 署 股 份 购 买 协 议 ， 收 购 英 国 风 力 发 

电 厂 B 1 y t h O f f s h o r e D e m o n s t r a t o r 有 限 公 司 

( B 0 D L ) 4 9 % 股权 ° 

国 能 周 三 发 文 告 表 示 ， 此 次 收 购 是 该 公 司 首 次 进 入 

国 际 海 上 风 电 市 场 ° 

目 前 ， B 0 D L 拥 有 英 格 兰 诺 森 伯 兰 郡 布 莱 斯 海 岸 的 

海 上 风 电 资 产 ， 包 括 布 莱 斯 1 号 （ B l y t h 1 ) 的 五 台 涡 

轮 机 ’ 总 产 能 4 1 . 5 兆 瓦 ， 以 及 布 莱 斯 2 号 （ B 1 y t h 

2 ) 创 新 浮 动 海 上 风 电 项 目 ， 目 前 处 于 初 期 发 展 阶 段 ， 

总 产 能 达 5 8 . 4 兆 瓦 。 

国 能 总 裁 兼 总 执 行 长 拿 督 巴 哈 林 丁 表 示 ， 这 项 收 购 

符 合 公 司 加 强 环 境 、 社 会 与 监 管 （ E S G ) 的 方 向 。 
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纽卡斯尔煤炭 

•煤炭价每吨180美元 

-f布兰特油价每桶134美元I 
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