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成本下降，燃气业务盈利能力进一步增强 
华润燃气（1193.HK）2024年中期实现收入 520.8亿港元，同比增长 7.7%；实现归母

净利润 34.6 亿港元，同比下降 2.5%，但如剔除一次性收益，实现归母利润 34.6 亿港

元，同比增长 21.2%。实现自由现金流 19亿港元，同比大幅增长 562.3%。公司经营稳

健，核心销气业务良好增长，双综业务快速增长，唯注意房地产业务影响公司接驳业务。

结合公司 50%以上的派息比例和良好的现金情况，建议投资者关注。 

报告摘要 
零售天然气销售规模继续扩大，同比增长 5.3%。公司在 2024 年上半年实现销气量

209 亿方，同比增长 5.3%，气量增长主要为内生性增长。当中居民用户销气量 57.6

亿方，同比增长 7%；工业用户销气量 96.6 亿方，同比增长 3.7%；商业用户销气量

50.1 亿方，同比增长 8.1%；车用用户销气量 4.7 亿方，同比下降 8.4%。工业用户

气量占比最大，大概占零售销气量的 46.2%，上半年来看金属制品业以及通用设备

制造业等气量增幅最大，而预计受房地产影响，陶瓷玻璃和一些非金属矿物制品业

气量降幅最大。公司预计全年工业用气量增长与 GDP 增速保持一致，在 5%左右。 

销气毛差进一步改善，售气板块盈利大幅增长 31.3%。公司上半年销气毛差持续改

善，实现 0.54 元/方，同比增长 0.04 元/方，销气业务溢利 47.5 亿港元，同比大幅

增长 31.3%。公司毛差改善受益于气源成本的下降，公司上半年的平均气源成本为

2.94 元/方，同比下降 0.14 元/方，而在居民毛差方面也较去年同比有较大改善。在

气源方面，公司上半年也自主采购一船 6.3 万吨 LNG 现货，价格较国内市场价格低

100-200 元/吨，丰富了天然气自主资源池。另外，公司还依托庞大的终端市场，开

发以买方需求为主导的天然气现货交易商城、气源网，通过数字化手段重构气源采

购业务链，提升气源的议价能力和统筹能力。截至目前，共 160 余个项目公司及 190

家供应商注册气合网，上线一个多月来，成交气量超 4500 万方，成交金额 1.5 亿

元。 

综合服务业务和综合能源业务继续保持快速增长。上半年公司综合服务收入 17.7 亿

港元，同比增长 20%；分部溢利 7.6 亿港元，同比上升 22.1%。厨电燃热市场占有

率由 8.7%增至 9.0%，保险代理市场占有率由 25.6%增至 25.8%，安居业务户均收

入由 54.2 元增至 55.1 元。而公司的综合能源业务实现收入 8.3 亿港元，同比增长

38%，毛利 1.6 亿港元，同比增长 84.3%。未来公司将继续发力双综业务，保持高

速增长。 

接驳业务仍受到房地产影响。上半年新增居民接驳用户 103.1 万户，同比下降

23.1%。公司的接驳业务仍然受到房地产影响，预计实现全年的指引 300 万户有一

定挑战。 

 

中期派息大幅提升，继续回馈股东。公司于 2024 年中期派息每股 25 港仙，同比增

加 66.7%。去年公司的派息率为 50.3%，派息率稳步增加。预计今年全年派息率仍

有进一步提升空间。 

 

投资建议：公司是中国实力雄厚的燃气分销商。上半年扣除一次性因素的归母净利

实现快速增长，增速好于同行。当中燃气分销业务表现亮眼，板块业绩涨超 31%。

除了销气量增长 5.3%外，毛差的大幅回升（+0.04 元/方 YOY）也做出了贡献。当

中也得益于销气成本的大幅下降，体现了公司对于气源的良好把控。另外公司的现

金流情况良好，自由现金流上半年大幅提升。公司派息率较为吸引，中期派息每股

25 港仙，同比大幅提升。鉴于公司稳健的经营和良好的派息率，建议投资者关注。 

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；LNG 处理量

不及预期 
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投资评级： X-xx 

目标价格： -x 

现价 (2024-9-5)： 29.45 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 66,990.67 

H 股市值(百万港元) 66,990.68 

总股本(百万股) 2,314.01 

H 股股本(百万股) 2,314.01 

12 个月低/高(港元) 19.5/30.3 

平均成交(百万港元) 119.01 

 
 
 

股东结构  

华润集团 61.46% 

其他 38.54% 

  
  

股价表现  

 
 
% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 9.46  11.26  38.74  

绝对收益 13.93  5.94  33.26  

 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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附表：公司数据 

图表 1：历年收入组成 图表 2：历年板块业绩 

 

 
 

数据来源：公司资料，安信国际整理 

 

图表 3：历年天然气销气量 图表 4：历年毛差 

 

 
 

数据来源：公司资料, 安信国际整理 

 

图表 5：历年新增接驳居民数 图表 6：历年派息比例 

  

数据来源：公司资料, 安信国际整理 
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