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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.45 港元

总市值/流通市值 68148/68148 百万港元

52周最高价/最低价 30.30/18.81 港元

近 3 个月日均成交额 115.80 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润燃气（01193.HK）-城燃销气量位列五大城燃第一，居民

用气顺价有望修复盈利能力》 ——2024-08-21

销气量增长及毛差修复带动业绩稳定增长。2024年上半年，公司实现营业额

520.76亿港元（+7.7%），实现股东应占净利润34.57亿港元（-2.5%），若

剔除2023年同期重庆燃气并表产生的一次性收益6.94亿港元后同比增长

21.2%。公司销气量达到209.0亿方（+5.3%），实现销气毛差0.54元/方（+0.04

元/方），销气业务溢利47.5亿港元（+31.3%）。

民用气和商用气增速较快，内涵式增长拉动气量增加。2024 年上半年公司

209.0 亿方中，居民用气 57.6 亿方，同比增长 7.0%，占比达到 27.6%；

工业用气 96.6 亿方，同比增长 3.7%，占比降至 46.2%；商业用气 50.1

亿方，同比增长 8.1%，占比为 24.0%；车用气量 4.7 亿方，同比减少 8.4%，

占比进一步下降至 2.2%。上半年公司成员企业层面新签约项目 2 个，注

册项目 3 个，外延气量增长贡献较少，主要由存量项目内涵式增长拉动。

销气售价和成本有所下降，居民用气顺价推动毛差修复。2024 年上半年，

公司平均销气价格为 3.48 元/方（-0.10 元/方），其中，居民用气售价

2.67 元/方（+0.08 元/方）；工商业用气售价 3.81 元/方（-0.18 元/

方）；车用气售价 3.87 元/方（-0.17 元/方）。公司平均销气成本为

2.94 元/方（-0.14 元/方），单方毛差 0.54 元/方（+0.04 元/方）。

接驳业务规模缩减，“两综”业务快速发展。2024 年上半年，公司接驳业

务收入 30.16 亿港元，同比下降 29.1%，占总营收的比例为 5.8%，同比

下降 3.0pct；实现分类业绩 11.24 亿港元，同比下降 29.4%，占总除税

前溢利的 19.7%，同比下降 8.8pct。公司综合服务收入 17.7 亿港元，

同比增速 20.0%，溢利 7.6 亿港元，同比增长 22.1%；综合能源收入 8.3

亿港元，同比增长 38.0%。“两综”业务的快速发展一定程度上弥补了

接驳业务收缩对公司整体业绩的影响。

中期分红大幅增加。公司拟派发中期股息 0.25 港元/股，同比增长 66.7%，

股利支付率为 16.74%。公司分红主要集中在年度分红，2023 年度分红

1.16 港仙/股，股利支付率 51.25%，对应股息率为 4.5%。

风险提示：气价波动、下游需求减弱、政策不及预期、项目进度不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2024-2026年

公司实现归母净利润分别为56.4/61.3/66.3亿港元，同比增长8%/9%/8%，

对应当前股价PE为12/11/10X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万港元) 94,338 101,272 106,726 115,280 122,481

(+/-%) 20.7% 7.3% 5% 8.0% 6.2%

归母净利润(百万港元) 4733 5224 5641 6133 6629.0

(+/-%) -26.0% 10.4% 8.0% 8.7% 8.1%

每股收益（港元） 2.05 2.26 2.44 2.65 2.86

EBIT Margin 9.5% 9.4% 9.6% 9.8% 10.1%

净资产收益率（ROE） 12.0% 12.8% 12.9% 13.1% 13.3%

市盈率（PE） 14.4 13.0 12.1 11.1 10.3

EV/EBITDA 10.1 10.3 10.7 10.8 10.8

市净率（PB） 1.73 1.67 1.56 1.46 1.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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销气量增长及毛差修复带动业绩稳定增长。2024 年上半年，公司实现营业额

520.76 亿港元，同比增长 7.7%，实现股东应占净利润 34.57 亿港元，同比降低

2.5%，若剔除 2023 年同期重庆燃气并表产生的一次性收益 6.94 亿港元后同比增

长 21.2%。公司销气量达到 209.0 亿方，同比增长 5.3%，实现销气毛差 0.54 元/

方，同比提高 0.04 元/方，销气业务溢利 47.5 亿港元，同比大幅增长 31.3%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率有所提高，净利率和费用率有所降低。2024 年公司上半年毛利率为 18.57%，

同比提高 0.34pct，主要系销气毛差修复，销气业务盈利能力增强所致；净利率

为 8.52%，同比降低 0.67pct，主要系上年同期重庆燃气并表产生一次性收益，同

比基数较高所致。公司销售费用率为 5.45%，同比降低 0.22pct，管理费用率为

3.12%，同比降低 0.14pct，财务费用率为 1.04%，同比提高 0.16pct，公司总费

用率为 9.7%，同比下降约 0.4pct，整体费用水平有所优化。

ROE 同比下降，自由现金流大幅增加。2024 年上半年，公司 ROE 为 8.31%，同比

下降 0.60pct，主要系净利率下降所致；公司资产周转率为 0.38 次，同比下降 0.02

次，主要系总资产规模有所增加所致；权益乘数为 3.37，同比提高 0.24。公司资

本开支为 23.6 亿港元，同比下降 47.3%，主要系并购项目有所减少所致；公司自

由现金流达到 19.0 亿港元，同比提高 562.3%，公司流动性保持充足。

图3：公司毛利率、净利率情况 图4：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司 ROE 及杜邦分析 图6：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销气售价和成本有所下降，居民用气顺价推动毛差修复。2024 年上半年，公司平

均销气价格为 3.48 元/方，同比下降 0.10 元/方，其中，居民用气售价 2.67 元/

方，同比提高 0.08 元/方；工商业用气售价 3.81 元/方，同比下降 0.18 元/方；

车用气售价 3.87 元/方，同比降低 0.17 元/方。公司平均销气成本为 2.94 元/方，

同比下降 0.14 元/方，单方毛差 0.54 元/方，同比提高 0.04 元/方。城燃居民端

顺价趋势下，居民用气价格有所提高，叠加销气成本降低，推动公司销气业务毛

差进一步修复。

民用气和商用气增速较快，内涵式增长拉动气量增加。2024 年上半年公司 209.0

亿方中，居民用气 57.6 亿方，同比增长 7.0%，占比达到 27.6%；工业用气 96.6

亿方，同比增长 3.7%，占比降至 46.2%；商业用气 50.1 亿方，同比增长 8.1%，

占比为 24.0%；车用气量 4.7 亿方，同比减少 8.4%，占比进一步下降至 2.2%。上

半年公司成员企业层面新签约项目 2个，注册项目 3个，外延气量增长贡献较少，

主要由存量项目内涵式增长拉动。

接驳业务规模缩减，“两综”业务快速发展。2024 年上半年，公司接驳业务收入

30.16 亿港元，同比下降 29.1%，占总营收的比例为 5.8%，同比下降 3.0pct；实

现分类业绩 11.24 亿港元，同比下降 29.4%，占总除税前溢利的 19.7%，同比下降

8.8pct。公司合并口径新增接驳居民数 77 万户，同比减少 28.3%，平均接驳收入

2662 元，同比提高 2 元；新增接驳工商业用户 2.5 万户，同比增加 10.1%。公司

综合服务收入 17.7 亿港元，同比增速 20.0%，溢利 7.6 亿港元，同比增长 22.1%；

综合能源收入 8.3 亿港元，同比增长 38.0%。“两综”业务的快速发展一定程度

上弥补了接驳业务收缩对公司整体业绩的影响。

中期分红大幅增加。公司拟派发中期股息 0.25 港元/股，同比增长 66.7%，股利

支付率为 16.74%。公司分红主要集中在年度分红，2023 年度分红 1.16 港仙/股，

股利支付率 51.25%，对应股息率为 4.5%。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2024-2026 年公司

实现营业收入 1067.3/1152.8/1224.8 亿港元，同比增长 5%/8%/6%；归母净利润

分别为 56.4/61.3/66.3 亿港元，同比增长 8%/9%/8%，对应当前股价 PE 为

12/11/10X，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

0135.HK 昆仑能源 7.57 655.5 0.66 0.73 0.79 0.86 11.54 10.30 9.60 8.78 9.0% 0.78 无

2688.HK 新奥能源 48.25 545.8 6.05 6.11 6.73 7.38 7.98 7.90 7.17 6.54 16.0% 5.18 无

1083.HK 港华智慧能源 2.87 99.9 0.48 0.45 0.49 0.52 6.01 6.32 5.82 5.57 6.9% 16.11 无

0384.HK 中国燃气 6.34 344.6 0.59 0.78 0.88 0.95 12.05 8.08 7.21 6.65 7.4% -0.47 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：以上公司数据均来自 Wind 一致预测，中国燃气报告期为每年三月至次年三月
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财务预测与估值
资产负债表（百万港

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万港元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6437 9978 13237 14560 16016 营业收入 94338 101272 106726 115280 122481

应收款项 16822 20310 19006 20529 21812 营业成本 76256 82820 86647 93274 98705

存货净额 1307 1494 1591 1716 1818 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3286 3085 5124 5535 5880 销售费用 6303 6820 6937 7470 7912

流动资产合计 28073 35454 39544 43044 46371 管理费用 3883 4529 4786 5261 5689

固定资产 48109 61199 63477 65674 67754 财务费用 314 560 600 836 1056

无形资产及其他 5337 10346 13458 16776 20328 投资收益 510 644 748 748 748

投资性房地产 3659 5365 7154 8942 10730

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 26874 25507 34009 42512 51014 其他收入 338 342 517 673 839

资产总计 112052 137871 157641 176948 196197 营业利润 8428 7528 9022 9860 10707

短期借款及交易性金

融负债 12545 8818 13971 15881 18036 营业外净收支 187 1381 599 599 599

应付款项 11157 15040 14772 15938 16884 利润总额 8616 8909 9621 10459 11306

其他流动负债 22532 27251 28476 30713 32533 所得税费用 2307 1850 1998 2172 2348

流动负债合计 46234 51109 57219 62532 67453 少数股东损益 1575 1835 1982 2154 2329

长期借款及应付债券 10021 17831 25831 33831 41831 归属于母公司净利润 4733 5224 5641 6133 6629

其他长期负债 3256 5547 7396 9246 11095

长期负债合计 13277 23378 33228 43077 52926

现金流量表（百万港

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 59511 74487 90446 105609 120379 净利润 4733 5224 5641 6133 6629

少数股东权益 13206 22611 23602 24680 25844 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 39335 40772 43593 46659 49974 折旧摊销 3360 4061 4213 4450 4733

负债和股东权益总计 112052 137871 157641 176948 196197 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 314 560 600 836 1056

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (9062) 5712 186 1404 1097

每股收益 2.05 2.26 2.44 2.65 2.86 其它 767 892 991 1077 1164

每股红利 1.05 1.16 1.22 1.33 1.43 经营活动现金流 (202) 15889 11031 13064 13623

每股净资产 17.00 17.62 18.84 20.16 21.60 资本开支 (5987) (22022) (9602) (9965) (10364)

ROIC 13% 10% 10% 10% 11% 其它投资现金流 1385 (365) 0 (117) (141)

ROE 12% 13% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (10538) (21020) (18105) (18585) (19007)

毛利率 19% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 10% 10% 负债净变化 9725 7810 8000 8000 8000

EBITDA Margin 13% 13% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (2430) (2677) (2821) (3066) (3314)

收入增长 21% 7% 5% 8% 6% 其它融资现金流 (4976) (1595) 5153 1911 2155

净利润增长率 -26% 10% 8% 9% 8% 融资活动现金流 9614 8672 10332 6845 6840

资产负债率 65% 70% 72% 74% 75% 现金净变动 (1125) 3541 3258 1324 1456

息率 3.8% 4.1% 4.4% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 7563 6437 9978 13237 14560

P/E 14.4 13.0 12.1 11.1 10.3 货币资金的期末余额 6437 9978 13237 14560 16016

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 (5150) (4746) 2894 4838 5260

EV/EBITDA 10 10 11 11 11 权益自由现金流 (402) 1026 15572 14087 14578

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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