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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 7.76 

一年最低/最高价 5.57/9.23 

市净率(倍) 1.05 

港股流通市值(百万港

元) 
67,192.30 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.38 

资产负债率(%) 39.09 

总股本(百万股) 8,658.80 

流通股本(百万股) 8,658.80  
 

相关研究  
《昆仑能源(00135.HK:)：中石油之子

风鹏正举，随战略产业转移腾飞【勘

误版】》 

2024-06-01 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 172289 177726 188957 197870 210679 

同比(%) 24.04 3.16 6.32 4.72 6.47 

归母净利润（百万元） 5228 5682 6106 6560 7060 

同比(%) (77.29) 8.68 7.46 7.43 7.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.66 0.71 0.76 0.82 

P/E（现价&最新摊薄） 11.74 10.80 10.05 9.36 8.69 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 26 日晚，公司公告 2024 年中期业绩；2024 年 8 月
27 日，公司举办 2024 年中期业绩发布会并于官网发布 2024 年中期业
绩报告，对 2024H1经营情况做进一步说明。2024H1公司实现营收 929.2

亿元，同增 6.7%；归母净利润 33.1亿元，同增 2.6%。公司拟首次派发
中期股息，每股股息 16.41分，对应派息率 43%，根据公司派息计划，
2025年分红比例将进一步提至 45%。 

◼ 加气站业务模式调整，零售气气量高增&价差缩窄，LNG 业务受益加
工量高增。2024H1公司归母净利润 33.1亿元，同增 2.6%，业绩符合预
期；加气站业务模式调整导致零售价差缩窄、LNG 业务受益加工量高
增，批发气价差缩窄幅度好于我们预期，因此整体业绩符合预期。
2024H1 分业务来看：1）天然气销售：收入/税前利润同比+9.6%/+2.4%

至 755.06/50.05亿元，税前利润占比同比-1.4pct至 69%。零售气/批发气
量同比+10.3%/+11.0%至 163/101亿方，工商业/居民/加气站零售气量分
别为 132.65/20.91/9.47亿方，同比+16.8%/+5.5%/-34.6%，工商业贡献主
要增量。进销价差同比减少 0.045元/方至 0.450元/方，主要系高价差的
加气站业务盈利模式从自营调整至租赁模式，气量占比同比-4.0pct 至
5.8%所致。2）LNG 加工与储运：收入/税前利润同比+18.0%/+22.9%至
44.41/16.48亿元，税前利润占比同比+3.4pct至 22.7%。接收站负荷率同
比+3.6pct 至 85.4%；公司指引 2024 年接收站负荷率 90%维持高位。
LNG 工厂扭亏为盈，加工量同比+61.7%至 17.73 亿方，生产负荷率同
比+19.5pct至 58.40%，主要系母公司委托加工量大幅提升所致。3）LPG

销售：收入/税前利润同比-6.6%/+32.6%至 128.87/5.61 亿元，税前利润
占比同比+1.6pct 至 7.7%。公司优化区域资源配置叠加零售占比上升，
单方毛利小幅提升。4）勘探与生产：收入/税前利润同比-85.5%/-39.8%

至 0.88/1.74亿元，税前利润占比同比-3.4pct至 2.4%。主因 2023年辽河
油田及秘鲁油田勘探合同到期，公司退出业务所致。 

◼ 股东资源加持&布局制造业产业转移承接地，各项业务稳健发展。1）零
售气量高增：2018-2023 年，公司零售气量五年复增 16.0%，远高于全
国（7.1%），1H24零售气量同比+10.3%延续高增长。公司西北、东北地
区用户合计占比 50.8%，2020年起国家鼓励支持中西部和东北地区更大
力度承接制造业产业转移，带动公司工业用气量持续高增。2）背靠中
石油，资源有保障：截至 2023年底，中国石油合计持有公司 57.58%股
份。中国石油给予公司城市燃气及 LPG 销售业务良好资源保障，支撑
公司 LNG接收站高负荷率运转、扩大公司 LNG工厂销量，为公司成长
保驾护航。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为城燃龙头，燃气销售主要布局于产业转移
的东北、西北地区，气量高速增长；背靠中石油，气源资源有保障，龙
头地位稳固。我们维持公司 2024-2026年归母净利润为 61.06/65.60/70.60

亿元的预测，同比+7.5%/+7.4%/+7.6%，对应当前 PE10.1/9.4/8.7倍（估
值日期 2024/8/29），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，油气价格大幅波动，汇率变动  
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昆仑能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 57,198.00 64,807.96 69,511.53 77,855.47  营业总收入 177,726.00 188,956.83 197,869.95 210,678.67 

现金及现金等价物 27,353.00 25,193.40 23,002.83 24,284.90  营业成本 165,709.00 176,082.38 183,970.87 195,329.24 

应收账款及票据 1,977.00 2,619.23 2,743.03 2,728.73  销售费用 - - - - 

存货 1,155.00 1,271.71 1,405.33 1,410.71  管理费用 - - - - 

其他流动资产 26,713.00 35,723.62 42,360.34 49,431.14  研发费用 - - - - 

非流动资产 86,321.00 89,616.90 91,632.69 93,474.17  其他费用 542.00 564.58 646.33 694.98 

固定资产 63,567.00 65,263.65 66,485.47 67,548.69  经营利润 11,475.00 12,309.87 13,252.74 14,654.45 

商誉及无形资产 1,755.00 1,667.25 1,583.89 1,504.69  利息收入 870.00 410.30 377.90 345.04 

长期投资 14,089.00 15,620.00 16,497.33 17,354.78  利息支出 960.00 894.31 872.61 862.96 

其他长期投资 360.00 360.00 360.00 360.00  其他收益 1,208.00 1,155.88 1,187.81 1,214.83 

其他非流动资产 6,550.00 6,706.00 6,706.00 6,706.00  利润总额 12,593.00 12,981.74 13,945.84 15,351.37 

资产总计 143,519.00 154,424.86 161,144.22 171,329.64  所得税 3,338.00 3,441.04 3,696.59 4,144.87 

流动负债 34,583.00 39,141.76 38,863.66 41,160.83  净利润 9,255.00 9,540.70 10,249.25 11,206.50 

短期借款 5,464.00 5,314.00 5,114.00 5,114.00  少数股东损益 3,573.00 3,434.65 3,689.73 4,146.40 

应付账款及票据 2,790.00 3,580.12 3,468.48 3,647.59  归属母公司净利润 5,682.00 6,106.05 6,559.52 7,060.09 

其他 26,329.00 30,247.64 30,281.18 32,399.23  EBIT 12,683.00 13,465.75 14,440.55 15,869.28 

非流动负债 23,153.00 22,585.00 22,285.00 22,285.00  EBITDA 17,675.00 16,856.85 17,902.09 19,385.25 

长期借款 19,027.00 18,527.00 18,227.00 18,227.00       

其他 4,126.00 4,058.00 4,058.00 4,058.00       

负债合计 57,736.00 61,726.76 61,148.66 63,445.83       

股本 71.00 71.00 71.00 71.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 22,334.00 25,768.65 29,458.38 33,604.78  每股收益(元) 0.66 0.71 0.76 0.82 

归属母公司股东权益 63,449.00 66,929.45 70,537.18 74,279.03  每股净资产(元) 9.91 10.71 11.55 12.46 

负债和股东权益 143,519.00 154,424.86 161,144.22 171,329.64  发行在外股份(百万股) 8,658.80 8,658.80 8,658.80 8,658.80 

      ROIC(%) 8.63 8.73 8.85 9.10 

      ROE(%) 8.96 9.12 9.30 9.50 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 0.00 6.63 6.85 7.12 

经营活动现金流 14,408.00 13,557.77 14,421.13 15,605.88  销售净利率(%) 3.20 3.24 3.32 3.36 

投资活动现金流 (1,061.00) (11,547.45) (12,287.30) (10,142.61)  资产负债率(%) 40.23 39.97 37.95 37.03 

筹资活动现金流 (6,039.00) (4,169.91) (4,324.39) (4,181.20)  收入增长率(%) 3.16 6.32 4.72 6.47 

现金净增加额 7,311.00 (2,159.60) (2,190.57) 1,282.06  净利润增长率(%) 8.68 7.46 7.43 7.63 

折旧和摊销 4,992.00 3,391.10 3,461.55 3,515.97  P/E 10.80 10.05 9.36 8.69 

资本开支 (5,179.00) (5,000.00) (4,600.00) (4,500.00)  P/B 0.72 0.66 0.61 0.57 

营运资本变动 653.00 887.54 1,025.53 1,235.29  EV/EBITDA 2.98 3.56 3.45 3.12 

注：公司未分别披露销售费用、管理费用和研发费用，以上三项费用包含在营业成本中，财务预测表中以“-”列示。 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月29日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。 

[Table_Finance]           
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