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

营业总收入（百万元） 94685 101762 98882 105267 112006 

同比(%) 19.27 7.47 (2.83) 6.46 6.40 

归母净利润（百万元） 4733 5224 5722 6271 6788 

同比(%) (25.99) 10.36 9.54 9.60 8.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.05 2.26 2.47 2.71 2.93 

P/E（现价&最新摊薄） 13.93 12.63 11.53 10.52 9.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 全国最大城市燃气运营商，现金流良好匹配资本开支、分红稳步提升。截至 2024

年 6 月，国资委为公司实控人，间接持有 61.47%股份。截至 2023 年底，集团

层面注册城市燃气项目数已经达到 276 个，遍布全国 25 个省份；2023 年公司

零售天然气销气量 387.80 亿方，约占全国消费量 10%，为全国最大的城市燃气

运营商。2023 年公司经营性现金流/资本开支分别为 101.57/78.9 亿港元，实现

现金流与资本开支的良好匹配，推动公司稳健扩张。公司每股派息额由 2016 年

的 0.45 港元稳步增长至 2023 年的 1.16 港元，复合增速 14.5%；2023 年公司现

金分红总额为 26.8 亿港元，分红比例 51.25%，为股东创造稳定增长的回报。 

◼ 燃气销售业务项目优质，市场化改革下价差修复盈利能力改善。项目优质推动

用气量稳步增长，2018-2023 年公司零售气量复合增速 9.8%。2023 年公司的单

个城燃零售气量位列五大龙头第一，且单项目用气量呈现逐年增加趋势，项目

优质；公司约 60%的居民用户分布在一线、二线城市等经济水平较高的地区，

42%的项目分布在 GDP 前十的省份/直辖市，推动气量稳步增加，2018-2023 年

公司零售气量复合增速 9.8%，2024H1 零售气量同比增长 5.3%。2023 年公司毛

差修复 0.06 元/方至 0.50 元/方，2024H1 进一步修复至 0.54 元/方，同比增加

0.04 元/方，市场化改革下期待毛差进一步修复。2023 年 2 月，国家发改委发

布《关于提供天然气上下游价格联动机制有关情况的函》，2023 年，公司全力

推动终端价格疏导，全年销气毛差已经从 2022 年的 0.45 元/方提升到 2023 年

的 0.51 元/方，同增 0.06 元/方，2024H1 进一步修复至 0.54 元/方，同比增加

0.04 元/方，顺价效果明显。我们梳理了全国地级以上城市的气价政策，

2022~2024M9，全国共有 56%的地级及以上城市进行了居民的顺价，提价幅度

为 0.21 元/方。随顺价逐步落地公司顺价弹性将继续显现。 

◼ 拓展综合服务和综合能源业务，打造新增长点。综合服务快速增长，打造“百

城万店”模式。该业务主要面向终端用户提供厨电燃热、保险代理和安居产品。

截至 2023 年底，公司拥有 5580.8 万户城镇居民用户，其中三线及以上城市居

民用户 4068.4 万户，占比 73%，为综合服务打下良好用户基础。2023 年综合

服务分部溢利由 11.5 亿港元增长 18.99%至 13.7 亿港元，2024H1 分部溢利同比

增长 22.12%至 7.6 亿港元，增速进一步加快；厨电燃热和保险业务的存量用户

市场占有率分别为 8.6%和 23.0%，2023 年安居业务的户均收入由 2022 年的

102.2 元增长至 107.2 元，期待渗透率提升、业务放量。聚焦“两布一充”综合

能源赛道，挖掘工商业用户用能需求。公司择优选取分布式光伏、分布式能源

和交通充能的发展赛道，聚焦园区、公建和交通优质用能场景。2023 年公司能

源销售量同比增长 84.9%至 29.4 亿千瓦时，实现毛利额 2.7 亿港元，同比增长

125%；2024H1 能源销售量同比增长 54.6%至 14.9 亿千瓦时，实现毛利额 1.6

亿港元，同比增长 84.3%，保持较快增速。 

◼ 盈利预测与投资评级：城市燃气项目优质、顺价推进利润修复、双综业务增速

领先行业。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 57.22/62.71/67.88 亿港元，

同比+9.5%/+9.6%/+8.2%，对应当前 PE11.5/10.5/9.7 倍（估值日期 2024/11/14）。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：地产周期，经济增速不及预期，极端天气&国际局势变化，安全经

营风险  
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1.   我国最大城燃，主业稳健发展，“双综”业务快速布局 

1.1.   城燃龙头地位稳固，国资委控股保障公司稳健发展 

我国最大的城市燃气运营商，公司城燃主业稳定发展，大力拓展“双综”业务。2004

年，苏州华润燃气有限公司成立，这是华润进军城市燃气行业的第一个管道燃气项目。

2007 年，燃气业务从华润石化分离出来，华润燃气集团正式成立，主营城市燃气业务。

2012 年 2 月，私有化郑州燃气；同年 5 月，收购 AEI China Gas Limited 100%股权；2019

年 8 月，公司与宁波城投、兴光燃气签署三方协议拟成立合资公司，12 月取得合资公司

48.1%的股权。2023 年 6 月，江苏如东 LNG 接收站开工建设，项目地处长三角核心地

带，预计 2026 年首期建成投产，达产后年供气能力可达 90 亿立方米。2023 年，公司与

中石油签订十年管道气长协，总量 410 亿方，气源保障能力进一步增强，有利于平抑季

节性成本的大幅波动。2023 年公司零售天然气销气量达到 387.80 亿方，约占到全国消

费量的 10%，为全国最大的城市燃气运营商。截至 2024H1，公司在全国运营 276 个城

市燃气项目，遍布全国 25 个省份，天然气分销版图不断扩大，且集中在国家天然气主

干管线周边，拥有充足的气源保障和广阔的用气市场，并借助优质的项目布局开展综合

服务和综合能源业务。公司将坚持“1+2+N”业务战略，在做好主业稳定发展的基础上，

丰富天然气自主资源池，推动优质外延项目投资，持续提升综合服务业务的渗透率、拓

展综合能源的规模，实现集团的可持续发展。 

 

图1：华润燃气发展历史 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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实控人实力强劲，保障公司稳健发展。截至 2024 年 6 月，国资委为公司实际控制

人，间接持有华润燃气 61.47%的股份。华润（集团）有限公司的前身是于 1938 年在香

港成立的“联和行”，1948 年联和进出口公司改组更名为华润公司，1983 年改组成立华

润（集团）有限公司。1999 年，与外经贸部脱钩，列为中央管理。2003 年归属国务院国

资委直接监管，被列为国有重点骨干企业。 

图2：截至 2024 年 6 月，华润燃气股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   现金流良好匹配资本开支，分红稳定提升 

城燃主业稳定发展，“双综”业务逐步拓展。公司业务可分为五大板块：销售及分

销气体燃料及相关产品业务、燃气接驳业务、综合服务业务、加气站业务和设计及建筑

服务业务。2023 年，公司主营业务收入为 1012.7 亿港元，2018-2023 年五年复合增速

14.6%，保持稳定增长。2024H1 公司主营业务收入为 520.8 亿港元，同比+8%。从收入

构成来看，燃气销售占比逐年提升、接驳占比逐年下降，2023 年分别达到 81.6%/10.8%，

2024H1 分别达到 88.2%/5.8%，业务结构优化，城市燃气主业地位稳固。公司分类业绩

2018-2023 年五年复合增速 6.5%，2022 年受海内外气价高企、终端需求不振影响，盈利

下滑，2023 年有所恢复。从分类业绩构成来看，燃气销售占比逐年提升、接驳占比逐年

下降，2023 年分别达到 56.2%/30.9%，2024H1 分别达到 69.8%/16.9%，2023/2024H1 综

合服务分类业绩占比 10.5%/11.4%，提升迅速。公司燃气接驳和综合服务的分类业绩利

润率维持在较高水平，超过 30%；燃气销售业务分类业绩利润率在 10%左右。公司坚持

“1+2+N”的业务发展战略，在坚定发展城燃主业的基础上，大力拓展“双综”业务，

积极探索布局新业务。 

 

华润燃气控股有限公司

其他合贸有限公司

38.53%0.63% 60.84%
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国务院国有资产监督管理委员会
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图3：2018-2024H1 公司主营业务收入（亿港元）  图4：2018-2024H1 公司归母净利润（亿港元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2018-2024H1 公司总分类业绩（亿港元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图6：2018-2024H1 公司营收构成 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图7：2018-2024H1 公司分类业绩结构  图8：2018-2024H1 各业务分类业绩利润率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用管控卓有成效，盈利回升。2018-2021 年公司毛利率保持在 20%以上，净利率

保持在 10%以上，2022 年下降主要系燃气销售分销、加气站业务毛利率下跌，毛利率相

对较高的接驳收入占比下降所致。2023 年，由于国内宏观经济持续稳定恢复，净利率略

有提升。2018-2024H1 年，财务费用率保持相对稳定，销售费用率和管理费用率整体呈

现下降趋势，使得期间费用率从 2018 年的 14.5%下降至 2024H1 的 9.7%。2023 年，公

司管理费用率为 4.5%，同比增加 0.4pct，主要系公司这两年并购涉及资产评估增值带来

的摊销费用增加；财务费用率为 0.9%，同比增加 0.3pct，主要系借贷总额提升。2022 年

公司 ROE 水平为 11.8%，同比下降 4.7pct，主要系 2022 年城市燃气行业面临上游气源

价格高企、终端需求不振的挑战，公司销气业务利润率下降；2023 年，由于气源紧张形

势有所缓解、价格联动逐步落地，ROE 回升至 13.1%。 

 

图9：2018-2024H1 公司净利率&毛利率  图10：2018-2024H1 公司期间费用率降低 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

46.6% 47.8% 52.8% 52.4% 48.8%
56.2% 59.7%

69.8%

43.4% 44.5%
40.2% 41.3%

37.7%
30.9% 27.1%

16.9%

10.1% 10.5% 10.6% 11.4%
8.4% 6.5% 5.6% 4.7% 2.8% 2.0% 1.8% 1.4%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

加气站 设计及建筑服务
综合服务 燃气接驳
销售及分销气体燃料及相关产品

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

销售及分销气体燃料及相关产品 燃气接驳
综合服务 设计及建筑服务
加气站

11.5% 11.6% 12.0%
10.8%

6.7% 7.0%

9.4% 8.6%

26.6%
24.9%

26.9%

23.4%

19.2% 18.2% 18.2% 18.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

净利率 毛利率

8.1% 7.8% 8.3%
7.4%

6.7% 6.7%
5.8% 5.5%5.5% 5.1%

5.7%
4.9%

4.1% 4.5%
3.3% 3.2%

0.9% 1.0% 0.8% 0.5% 0.6% 0.9% 0.9% 1.1%

14.5%
13.9%

14.8%

12.8%

11.4%
12.1%

10.1% 9.7%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

销售费用率（%） 管理费用率（%）

财务费用率（%） 期间费用率（%）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 9 / 23 

 

 

图11：2018-2024H1 公司 ROE 水平 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

现金流良好匹配资本开支，推动公司稳健发展。2018-2023 年，公司经营活动现金

流充足，其中 2022 年经营性现金流为 43.51 亿港元，同比下降 48.14%，2023 年经营性

现金流大幅改善至 101.57 亿港元，同比增长 133.4%。2023 年，公司资本开支 78.9 亿港

元，同比去年下降 68.1 亿港元；其中经常性资本开支（扩充其现有城市燃气管道和相关

设施）为 51.5 亿港元，战略性资本开支（收购扩充）为 27.4 亿港元。公司现金流保持

充足，且高于资本开支，推动公司稳健扩张。 

 

图12：2020-2023 年公司资本开支情况（亿港元）  图13：2018-2023 年公司现金流情况（亿港元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图14：2019-2023 年公司净现比  图15：2019-2023 年公司分红能力 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

注：自由现金流通过经营性净现金流减去报表披露的

资本开支得出。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分红稳步提升，2016-2023 年每股派息复合增速 14.5%。2023 年公司现金分红总额

为 26.8 亿港元，股利支付率为 51.25%。公司每股派息额由 2016 年的 0.45 港元稳步增

长至 2023 年的 1.16 港元，复合增速达 14.5%，为股东创造长期稳定增长的回报。 

 

图16：2016-2023 年每股股利与股利支付率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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以及居民用户；就公司燃气用户结构来说，2023 年工业用户占 51.9%，居民用户占 24.3%，

商业用户占 21.2%。2024H1 工业用户占 46.2%，居民用户占 27.6%，商业用户占 23.4%，

其中，工商业售气量之和占总售气量约 70%，此类型用户可以接受的售价较高，与居民

用户相比政府限价更高，保证了公司的下游顺价能力。公司拥有稳定的用户基础，为业

务开展提供了重要资源。将国内五大城燃公司进行横向对比，2023 年公司的单个城燃零

售气量位列行业第一，且单项目用气量呈现逐年增加趋势，项目优质。公司天然气分销

版图不断扩大，截至 2023 年底，集团层面注册城市燃气项目数已经达到 276 个，遍布

全国 25 个省份，主要城市燃气项目广泛分布于中国经济较为发达的区域，且集中在国

家天然气主干管线周边；约 60%的居民用户分布在一线、二线城市等经济水平较高的

地区，42%的项目分布在 GDP 前十的省份/直辖市。2023 年，公司完成重庆燃气财务并

表、厦门项目股权增持和控股昆明煤气，进一步夯实了公司在核心城市燃气市场的主导

地位。公司管网长度达到 306955 公里，为天然气的稳定输送供应提供了基础。工商业

用户占比高&城燃项目大多位于经济较发达区域的区位优势，推动气量稳步增加。 

图17：2023 年各城燃公司零售气量占全国消费量比例 

 

数据来源：发改委，各公司公告，东吴证券研究所 

 

图18：2018-2023 年城燃项目数目及管道建设情况  图19：2018-2024H1 公司燃气用户结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图20：2018-2024H1 公司用户用气量（亿方） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图21：城燃公司零售气量对比（亿方）  图22：城燃公司单个项目零售气量对比（万方/个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图23：截至 2023 年底，公司 42%的项目分布在 GDP 前十的省份/直辖市 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图24：截至 2023 年底，公司 276 个城燃项目分布情况  图25：2023 年公司城镇居民用户分布 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

打造稳定可靠的天然气自主资源池。2023 年，如东接收站开工建设，与公司下游重

点燃气市场高度契合；与中石油签订十年管道气长协，总量 410 亿方，增强了气源保障

能力，有利于平抑季节性成本的大幅波动；年度气源合同覆盖率升至 99.3%，全年统筹

气量 30.0 亿方，同比增加 68%，补充非常规资源 4.0 亿方，资源获取能力不断提升，气
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图26：公司天然气自主资源池配置多元化 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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动较为克制。2022 年由于上游气源价格高位运行、终端居民用气调价不畅，销气盈利能

力有所下滑，2022 年公司天然气零售毛差下滑 0.07 元/方至 0.45 元/方。2023 年起，我

国加大力度推动居民端上下游联动机制的落地，联动机制更加完善。2023 年 2 月，国家

发改委发布《关于提供天然气上下游价格联动机制有关情况的函》，2023 年，公司全力

推动终端价格疏导，全年销气毛差已经从 2022 年的 0.45 元/方提升到 2023 年的 0.51 元

/方，同比增长 0.06 元/方，顺价效果明显。我们梳理了全国地级以上城市的气价政策，

2022-2024M9，全国共有 56%的地级及以上城市进行了居民的顺价，提价幅度为 0.21 元

/方。淡季到来，我们认为未进行顺价的城市将利用淡季的窗口期继续推动顺价，预计

2024 年采暖期到来之前（2024 年 10 月底前）将有更多城市推动顺价落地，顺价弹性继

续显现。 

 

图27：上下游联动机制三阶段 

 

数据来源：发改委，中国政府网，界面新闻，财新周刊，东吴证券研究所 

 

图28：2019-2024H1 售气价格及毛差情况（元/方）  图29：2022-2024M9 天然气顺价政策推行情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各地政府网站，东吴证券研究所 

2.74 2.65
2.93

3.52

3.50

3.58
3.48

2.16 2.06

2.41
3.07 2.99 3.08 2.94

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

平均毛差（右轴） 平均销气价
居民用户销气价 工商用户销气价
加气站销气价 平均成本

0.21 

163

40
50
60
70
80
90
100
110
120
130
140
150
160
170

0.10

0.13

0.16

0.19

0.22

0.25

提价幅度（元/方） 调价城市个数（个，右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 15 / 23 

 

2.2.   燃气接驳业务：转向内生增长，提高现有用户渗透率 

接驳业务拓展转向内生增长，居民用户渗透从 2018 年的 50.3%提至 2024H1 的

59.6%。公司接驳业务用户可分为居民用户和工商业用户两类。公司 2023 年新增居民用

户 331.3 万户，同比下降 18.74%；公司 2024H1 新增居民用户 103.1 万户，同比下降

23.1%，其中新房用户为 88.2 万户，占比 85.5%。工商业新增接驳用户数量较稳定，2020-

2023 年新开发工商业用户保持在 4 万户左右。凭借公司在经济发达区域的项目布局，短

期内接驳业务市场保持相对稳定；公司用户体量不断扩大，2024H1 累计天然气用户增

长至 5883.6 万户。公司积极开发存量客户的渗透率，2024H1 公司接驳可覆盖户数 9842

万户，居民用户渗透率达到 59.6%，渗透率有望进一步提升，为公司带来内生增长。 

 

图30：2018-2024H1 公司累计接驳用户数量（万户）  图31：2018-2023 年接驳新增工商业用户（万户） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图32：2020-2024H1 接驳新增居民用户（万户）  图33：2018-2024H1 公司居民用户渗透率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   拓展综合服务和综合能源业务，打造新增长点 

综合服务快速增长，打造“百城万店”模式。2023 年，公司全面推广维修、安检、

抄表、综合服务一体化网格服务模式，覆盖使用者超 3000 万户；打造“燃气管家”，使

客户从营业厅办理业务变革为燃气管家提供线上服务；万余名燃气管家成为经营综合服

务的“流动商店”，打造“百城万店”的沉浸式社区服务。截至 2023 年底，公司拥有 5580.8

万户城镇居民用户，其中三线及以上城市居民用户 4068.4 万户，占比 72.9%，为综合服

务打下良好用户基础。综合服务业务主要是面向终端用户提供厨电燃热、保险代理和安

居产品。2023 年，综合服务营业额由 2022 年的 31.9 亿港元大幅增长 26.99%至 40.4 亿

港元，分部溢利由 2022 年的 11.5 亿港元增长 18.99%至 13.7 亿港元。2024H1，综合服

务营业额由 2023H1 的 14.7 亿港元大幅增长 20.0%至 17.7 亿港元，分部溢利由 2023H1

的 6.2 亿港元增长 22.1%至 7.6 亿港元；其中 2023 年燃气具和安居业务收入分别为 20.95

亿港元和 16.34 亿港元，同比增加 82.36%和 13.17%；燃气保险业务收入为 3.16 亿港元，

同比减少 46.7%。综合服务业务渗透率不断提升，2023 年厨电燃热和保险业务的存量用

户市场占有率分别为 8.6%和 23.0%，2023 年安居业务的户均收入由 2022 年的 102.2 元

增长至 107.2 元；期待渗透率提升、业务放量。 

图34：2023 年公司城镇居民用户分布  图35：2021-2023 年综合服务营收和分类业绩（亿港元） 

 

 

 

数据来源：公司官网，第一财经，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图36：2021-2023 年综合服务业务营业收入构成（亿港元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图37：2021-2024H1 厨电燃热和保险代理市占率（%）  图38：2021-2023 年安居业务户均收入（元/户） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

聚焦“两布一充”综合能源赛道，挖掘工商业用户用能需求。公司择优选取分布式

光伏、分布式能源和交通充能的发展赛道，聚焦园区、公建和交通优质用能场景。2023

年，能源销售量同比增长 84.9%至 29.4 亿千瓦时，实现综合能源业务营业额 16.4 亿港

元，同比增长 72.6%，毛利额 2.7 亿港元，同比增长 125.0%。2024H1，能源销售量同比

增长 54.6%至 14.9 亿千瓦时，实现综合能源业务营业额 8.3 亿港元，同比增长 38.0%，

毛利额 1.6 亿港元，同比增长 84.3%，综合能源收入和毛利保持较快增速。2024H1 公司

新签约分布式光伏项目 27 个，累计开发 208 个；新签约分布式能源项目 28 个，累计开

发 211 个。公司加快发展交通充能业务，2024H1，累计投运充电站 263 座，同比增加 86

座，绑定服务车辆 9386 辆，全年售电量 1.8 亿度，同比增长 20.0%。 

 

 

表1：“两布一充”综合能源业务模式 

 应用场景 商业模式 特点 

分布式光伏 单体工商业用户和整域分布式光伏 自发自用，余电上网 

• 与燃气主业协同强、边际成本低 

• 投资收益稳健、现金流稳定 

• 快速、规模化复制推广 

分布式能源 园区和公建 
发力轻资产业务，合同能源管理是主流模式，包

括空调冷暖、生活热水、燃气锅炉等 

• 优质园区和医院数量多 

• 终端用户需求多样化 

• 轻资产运行投资小、回报快、风险低 

交通充能 小区、园区、城市快充 
布局重庆、成都、郑州等重点城市，搭建充电数

智化运营平台，统筹推进交通充能业务 

• 经济发达区域的城燃项目布局 

• 与城市燃气公司共享运营人员 

• 现有加气站的区位优势 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图39：2022-2024H1 能源销量&营业额&毛利额  图40：2018-2024H1 新签约项目和累计开发项目（个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图41：2018-2024H1 累计投运充电站及售电量  图42：2021-2024H1 绑定服务车辆数目 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

公司坚持 1+2+N”业务战略，同时发展设计及建设服务以及加气站业务。设计及建

设服务主要是指有关燃气接驳项目的设计、建设、顾问及管理；加气站业务主要指于天

然气加气站销售气体燃料。截至 2024H1，公司累计取得 310 座加气站，其中 CNG 加气

站 190 座、LNG 加气站 69 座、L-CNG 加气站 51 座。公司将坚持“1+2+N”业务战略，

在做好城燃主业稳定发展的基础上，丰富天然气自主资源池，推动优质外延项目投资，

持续提升综合服务业务的渗透率、拓展综合能源的规模，促进业绩稳步增长，实现可持

续发展。 
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图43：2018-2024H1 加气站（CNG/LNG/L-CNG）数量（座） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测 

结合公司各业务发展情况，我们预计 2024-2026 年公司各业务板块总收入为

983.54/1046.83/1113.46 亿元，总分类业绩为 142/154/164 亿港元，分业务来看： 

燃气销售：用户优质，气量稳定增长、价差修复。2024-2026 年气量增速分别为

6.8%/6.9%/6.4%，价差 0.55/0.58/0.58 元每方；分类业绩 84.9/96.0/102.3 亿港元，分类业

绩利润率 10.6%/11.1%/11.1%。 

燃气接驳：随地产周期而下行，2024-2026 年居民接驳量 285/242/218 万户，以每年

10-15%的速度下滑；分类业绩 35.8/31.3/28.4 亿港元，分类业绩利润率 36%/35%/34%。 

双综业务快速增长：2024-2026 年，1）综合服务业务收入增速近 30%，分类业绩

17.7/22.9/29.4 亿港元，分类业绩利润率 34%/34.5%/35%； 2）综合能源业务收入增速保

持 50%左右，毛利 4.4/7.0/10.5 亿港元，毛利率 17%/17.5%/18%。 

设计及建筑服务业务稳步下降：2024-2026 年分类业绩 0.51/0.43/0.36 亿港元，分类

业绩利润率保持 13.0%。 

加气站业务稳步恢复：2024-2026 年分类业绩 3.03/3.14/3.46 亿港元，分类业绩利润

率 10.3%/11.7%/13.8%。 

居民提价偏慢、接驳超预期下滑对业绩影响有限。我们假设 2024 年接驳户数下滑

14%，如果接驳超预期下滑 18%，则 2024 年公司归母净利润将减少 0.58 亿港元，影响

可控。当公司价差修复幅度在 0.02~0.06 元/方，2024 年公司归母净利润将在 52.67~61.77

亿港元，与假设 2024 年价差修复 0.04 元/方至 0.55 元/方相比，2024 年公司归母净利润

将变动-4.55~+4.55 亿港元。 
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表2：公司分业务预测 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

 

 

亿港元 2023A 2024E 2025E 2026E

1. 销售及分销气体燃料及相关产品

营业收入 826.25 798.66 860.99 918.20

YOY 9.97% -3.34% 7.80% 6.64%

分类业绩 73.44 84.86 95.96 102.33

YOY 32.32% 15.54% 13.07% 6.64%

分类业绩利润率 8.9% 10.6% 11.1% 11.1%

总销气量（亿方） 387.8 414.0 442.8 471.3

YOY 8.06% 6.76% 6.94% 6.44%

平均毛差（元/方） 0.51 0.55 0.58 0.58

2. 燃气接驳

营业收入 108.88 99.50 89.37 83.63

YOY -10.81% -8.62% -10.18% -6.42%

分类业绩 40.41 35.82 31.28 28.44

YOY -5.68% -11.36% -12.67% -9.09%

分类业绩利润率 37.1% 36.0% 35.0% 34.0%

新增接驳工商用户(万户） 4.13 4.00 4.00 4.00

新增居民用户（万户） 331 285 242 218

3. 综合服务

营业收入 40.45 52.15 66.23 83.82

YOY 26.99% 28.91% 27.01% 26.56%

分类业绩 13.73 17.73 22.85 29.34

YOY 18.99% 29.13% 28.87% 28.40%

分类业绩利润率 33.9% 34.0% 34.5% 35.0%

4. 设计及建筑服务

营业收入 4.36 3.92 3.33 2.73

YOY -7.58% -10.00% -15.00% -18.00%

分类业绩 0.65 0.51 0.43 0.36

YOY 2.02% -21.38% -15.00% -18.00%

分类业绩利润率 14.9% 13.0% 13.0% 13.0%

5. 加气站

营业收入 32.79 29.31 26.91 25.07

YOY -1.74% -10.60% -8.20% -6.82%

分类业绩 2.56 3.03 3.14 3.46

YOY -20.82% 18.21% 3.76% 10.16%

分类业绩利润率 7.8% 10.3% 11.7% 13.8%

6. 综合能源业务（以净值即毛利形式体现在其他收入里）

营业额 16.40 26.06 39.99 58.46

YOY 72.63% 58.92% 53.44% 46.17%

毛利额 2.70 4.43 7.00 10.52

YOY 125.00% 64.10% 57.95% 50.35%

毛利率（%） 16.5% 17.0% 17.5% 18.0%

总营业收入 1012.72 983.54 1046.83 1113.46

总分类业绩 130.79 141.94 153.66 163.92

本公司拥有人应占净利润 52.24 57.22 62.71 67.88
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表3：2024 年公司归母净利润敏感性测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

城市燃气项目优质、顺价推进利润修复、双综业务增速领先行业。我们预计 2024-

2026 年公司归母净利润为 57.22/62.71/67.88 亿港元，同比+9.5%/+9.6%/+8.2%，对应当

前 PE11.5/10.5/9.7 倍（估值日期 2024/11/14），与行业内其他公司相比利润增速更快，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表4：同业公司对比（估值日期 2024/11/14） 

 

注：新奥能源和昆仑能源的归母净利润币种为人民币，华润燃气为港元。昆仑能源、华润燃气盈利预测来自东吴

证券研究所，新奥能源盈利预测来自 wind 一致预期。港元兑人民币汇率为 0.92。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

地产周期影响：截至 2023 年底，公司接驳利润占比 31%，如果接驳量受地产周期

影响超预期下滑，将对公司整体的利润带来较大负面影响。 

经济增速不及预期：天然气消费量与经济发展速度密切相关，如未来经济增速不及

预期，将对国内天然气消费量增长产生不利影响。 

极端天气&国际局势变化：如遇极端天气、国际局势变动进而出现针对天然气的能

源制裁等情况，将对全球天然气供需产生扰动，各地气价可能会产生较大变动，对国内

天然气供应商盈利能力造成影响；城燃终端价格调整仍存在时滞，对当期盈利水平造成

不利影响，长时间维度来看影响可控。 

安全经营风险：天然气易燃易爆，如在储配过程中发生爆炸等安全事故，将对业内

公司生产经营产生影响。 

 

0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07

0% 49.91 52.19 54.47 56.75 59.02 61.30 63.58 65.86

-5% 49.29 51.56 53.84 56.11 58.39 60.67 62.94 65.22

-9% 48.71 50.98 53.26 55.53 57.81 60.08 62.35 64.63

-14% 48.13 50.40 52.67 54.95 57.22 59.49 61.77 64.04

-18% 47.55 49.82 52.09 54.36 56.64 58.91 61.18 63.45

-23% 46.97 49.24 51.51 53.78 56.05 58.32 60.59 62.86

-28% 46.39 48.66 50.93 53.20 55.47 57.73 60.00 62.27

2024年归母净利润

（亿港元）

价差提升幅度（元/方）

接
驳
下
滑
幅
度

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

昆仑能源 0135.HK 7.60 658 56.82 61.06 65.60 70.60 7.5% 10.7 9.9 9.2 8.6

新奥能源 2688.HK 52.35 592 68.16 69.11 76.15 83.49 7.0% 8.0 7.9 7.2 6.5

62.49 65.08 70.87 77.05 7.2% 9.2 8.8 8.1 7.5

华润燃气 1193.HK 28.50 659 52.24 57.22 62.71 67.88 9.1% 12.6 11.5 10.5 9.7

同业平均

2023-2026年归母

净利润CAGR

P/E
公司简称 股票代码

股价

（港元/股）

市值

（亿港元）

归母净利润（亿元/亿港元）
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华润燃气三大财务预测表  
[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 35,453.80 35,971.41 35,071.64 41,602.35  营业总收入 101,762.48 98,881.61 105,266.61 112,005.79 

现金及现金等价物 9,978.47 10,733.46 9,443.22 13,778.95  营业成本 82,820.23 77,477.72 81,322.52 86,429.93 

应收账款及票据 11,435.93 10,561.89 11,571.33 12,279.46  销售费用 6,820.39 7,376.51 8,165.26 8,740.63 

存货 1,493.61 1,400.93 1,443.50 1,551.89  管理费用 4,529.01 4,720.97 5,234.14 5,567.28 

其他流动资产 12,545.80 13,275.12 12,613.58 13,992.05  研发费用 - - - - 

非流动资产 102,417.29 106,724.85 109,126.27 109,605.94  其他费用 164.61 177.04 230.30 278.36 

固定资产 61,198.86 62,038.92 62,349.47 62,157.00  经营利润 7,428.23 9,129.38 10,314.38 10,989.59 

商誉及无形资产 10,346.34 11,779.02 12,652.57 12,994.94  利息收入 381.02 149.68 161.00 141.65 

长期投资 22,301.33 24,336.16 25,553.48 25,883.25  利息支出 940.93 1,088.52 1,014.77 897.52 

其他长期投资 3,205.58 3,205.58 3,205.58 3,205.58  其他收益 2,040.72 1,989.22 1,994.10 2,002.01 

其他非流动资产 5,365.18 5,365.18 5,365.18 5,365.18  利润总额 8,909.05 10,179.75 11,454.71 12,235.73 

资产总计 137,871.09 142,696.26 144,197.92 151,208.29  所得税 1,850.16 2,341.34 2,863.68 2,936.58 

流动负债 51,108.93 52,077.27 49,744.17 52,970.13  净利润 7,058.89 7,838.41 8,591.03 9,299.16 

短期借款 8,817.66 8,817.66 7,817.66 6,617.66  少数股东损益 1,835.18 2,116.37 2,319.58 2,510.77 

应付账款及票据 14,435.11 11,627.44 12,446.30 13,754.39  归属母公司净利润 5,223.71 5,722.04 6,271.45 6,788.38 

其他 27,856.17 31,632.16 29,480.22 32,598.08  EBIT 9,468.96 11,118.59 12,308.48 12,991.60 

非流动负债 23,378.47 22,378.47 20,878.47 18,878.47  EBITDA 13,530.07 14,845.85 16,124.37 16,841.70 

长期借款 17,831.12 16,831.12 15,331.12 13,331.12  Non-GAAP - - - - 

其他 5,547.35 5,547.35 5,547.35 5,547.35       

负债合计 74,487.40 74,455.74 70,622.64 71,848.60       

股本 231.40 231.40 231.40 231.40  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 22,611.45 24,727.82 27,047.40 29,558.17  每股收益(元) 2.26 2.47 2.71 2.93 

归属母公司股东权益 40,772.23 43,512.70 46,527.87 49,801.52  每股净资产(元) 27.39 29.49 31.80 34.30 

负债和股东权益 137,871.09 142,696.26 144,197.92 151,208.29  发行在外股份(百万股) 2,314.01 2,314.01 2,314.01 2,314.01 

      ROIC(%) 9.09 9.31 9.69 10.07 

      ROE(%) 12.81 13.15 13.48 13.63 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 18.22 21.23 22.32 22.38 

经营活动现金流 10,156.59 12,066.00 9,429.14 14,370.91  销售净利率(%) 5.16 5.82 5.99 6.10 

投资活动现金流 (4,532.93) (6,240.92) (3,948.33) (2,422.92)  资产负债率(%) 54.03 52.18 48.98 47.52 

筹资活动现金流 (1,962.12) (4,949.54) (6,650.50) (7,491.71)  收入增长率(%) 7.47 (2.83) 6.46 6.40 

现金净增加额 3,540.99 754.99 (1,290.23) 4,335.72  净利润增长率(%) 10.36 9.54 9.60 8.24 

折旧和摊销 4,061.12 3,727.26 3,815.90 3,850.10  P/E 12.63 11.53 10.52 9.72 

资本开支 (5,644.99) (6,000.00) (5,000.00) (4,000.00)  P/B 1.04 0.97 0.90 0.83 

营运资本变动 437.42 1,401.03 (1,998.46) 2,326.14  EV/EBITDA 5.61 5.45 4.94 4.28 

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11月14日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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