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FY24 上半年业绩承压  
中国燃气 2024财年上半年（截至今年 9月底）业绩公布，收入 360.49亿元，按年
跌 16.1%；归母净利润 18.30亿元，同比下跌 43.9%；核心净利 24.58亿元，同比
下跌 25.3%。经营性现金流净额 75.65 亿元，同比增加 59.7%，自由现金流 49.74

亿元，同比增加 491.6%。公司宣派中期股息每股 15港仙，同比提升 50%。 

 

报告摘要 
零售气量同比下降 1.9%，主要工业用户影响较大。公司实现零售气量 92 亿立方米，

同比下降 1.9%；批发气量 77.7 亿立方米，同比上升 6.4%；总销气量 169.7 亿立方

米，同比增长 1.7%。分各类用户看，主要是工业用户和加气站下降比较多，工业用

户 49 亿立方米销气量，同比下降 4.3%，主要是化工、陶瓷、玻璃等行业需求偏弱；

加气站 2.9 亿立方米销气量，同比下降 18.4%。公司下调全年城镇燃气项目销气量

增长至低单位数增长。 

 

毛差同比有所改善，但全年毛差指引下调。公司上半财年实现售气毛差 0.57 元/立

方米，同比增加 3 分钱。主要由于天然气平均采购价下降且居民毛差提升。下半年

预计随着全国天然气价格联动机制进一步落地和保供政策下华北“气代煤”项目的

居民毛差提升，公司下半年毛差有望同比大幅上升。公司全年毛差指引为 0.52 元/

立方米，较年初指引（0.56 元/立方米）有所下调。 

 

接驳业务受房地产影响承压。公司上半年新接驳居民 105 万户，同比减少 31.2%。

接驳业务承压对业绩表现有较大影响。在未来，预计老房接驳的比例会有所上升再

加上“瓶改管”也会有一定的需求释放。公司指引全年新增接驳居民用户 150 万户

-170 万户，较年初指引 180-200 万户有所下调。 

 

增值服务增长不及预期，壹品慧等待分拆时机。上半年增值业务收入 18 亿港元，同

比上涨 1.1%；税前利润 8.7 亿港元，同比上涨 1%。主要是传统城燃增值服务业务

受到新接驳下降影响表现较弱，而壹品慧的增值服务业务保持高速增长态势。虽然

上半年增长不及预期，公司仍然指引全年增值业务毛利或税前利润增长 10%，料下

半年零售渠道发力。壹品慧等待分拆时机，如成功完成分拆上市，料能进一步释放

品牌价值。 

 

投资建议：公司上半年业绩总体不及预期，核心利润下降主要是工业用气需求较弱

以及接驳业务同比下滑的影响。公司下调大多数年初指引，也包括核心利润指引下

调为 5%-10%的增长。但公司上半年现金流大幅增长，为历史同期最高水平。此外，

公司也积极通过现金派息回报股东，中期派息提升 50%至 15 港仙。展望下半年，

随着全国天然气价格联动机制的进一步推进以及冬季河北保供政策，公司受益于河

北“气代煤”补贴，料毛差相比去年同期是向好趋势。但是零售气量的用量也取决

于冬天气温以及工业和经济恢复情况。料接驳业务相比去年同期也有 20%的下滑。

建议目前观望。 

风险提示：用气需求不及预期；毛差不及预期；接驳完工不及预期 
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总市值(百万港元) 38,157.72 

流通股市值(百万港元) 38,157.72 

总股本(百万股) 5,435.57 

流通股股本(百万股) 5,435.57 

12 个月低/高(港元) 6.8/13.02 

平均成交(百万港元) 52.01 

 
 
 

股东结构  

北控集团 23.44% 

刘明辉 18.85% 

邱达强 16.43% 

其他 41.28% 

  
  

股价表现  

 
 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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