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交银国际研究 
公司更新 

燃气 2024 年 12 月 2 日 

中国燃气 (384 HK)

2025 上半财年盈利偏弱，仍需等待盈利可见度改善

 2025 上半财年盈利同比倒退，合营/税项/少数股东权益为主要因素。中国
燃气 2025 上半财年盈利同比降 3.8% 至 17.6 亿港元，低于市场预期约 15%
，当中较大差异在于：1）合营公司转亏 3.1亿港元，主要因为地方政府对
保供的补贴款要到下半财年才能收到； 2）税费同比上升 57%，原因是本
期纳税利润同比上升，以及去年同期有税项返还所致；3）少数股东权益
因子公司盈利上升和拨备下降影响，同比上升 81.8%。虽然盈利同比下跌
，管理层仍决定维持中期息 0.15 港元不变。

 期间售气量增长较低，但售气毛差改善明显。运营方面，2025 上半财年
公司零售气量同比增长 1.9%，受到工业用气只有约 1%同比増长所拖累。
2024 年 3-9 月/10-11 月公司新增 20/12 个城市实现了居民调价，目前的居
民用气顺价比已达到 62%，居民售气毛差的改善推动了上半财年售气毛差
同比上升 2 分至每方 0.59 元人民币。由于乡镇煤改气的减少及房地产销售
偏软，公司上半财年新增居民接驳量同比下降 14%。

 经营端我们采取更保守的预期，下调盈利预测约 13-19%。我们下调了
2025-27 财年盈利预测 13-19%，反映了：1）下调 2025-27 财年零售气量 2-
4%以反映工业用气增长减慢； 2）2025-27 财年新增居民接驳量下调 5-8%
。根据管理层的指引，我们仍保持公司全年 0.35港元派息的预期。另外，
公司分拆增值服务业务至美国市场上市的时间表仍有待公布，管理层期望
是作为公司第二成长动力的增值服务业务应能得到较高的估值。

 增长动力的清晰度有待提高，维持中性。面对未来零销气量増长的压力，
管理层仍寄望在政府目前已推行的资产回报率机制上，对售气价格作出更
大的调整，使售气量相对较低的项目亦能维持合理盈利。我们认为这需要
更长时间才能得到验证。总体而言，我们认为公司盈利的确定性仍有待提
高，特别是在零售气增量减速后公司的增长力度。我们维持公司 2025 财
年 8.5 倍市盈率估值，下调目标价至 5.92 港元。维持中性评级。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 6.44 港元 5.92↓ -8.1%

财务数据一览
年结3月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万港元) 91,988 81,410 75,900 77,917 80,141
同比增长 (%) 4.3 -11.5 -6.8 2.7 2.9
净利润 (百万港元) 4,293 3,185 3,783 4,038 4,268
每股盈利 (港元) 0.76 0.73 0.70 0.74 0.79
同比增长 (%) -45.0 -4.2 -4.6 6.7 5.7
前EPS预测值 (港元) 0.80 0.89 0.96
调整幅度 (%) -13.3 -16.6 -18.5
市盈率 (倍) 8.5 8.8 9.3 8.7 8.2
每股账面净值 (港元) 10.64 9.92 10.27 10.66 11.10
市账率 (倍) 0.61 0.65 0.63 0.60 0.58
股息率 (%) 7.8 5.4 5.4 5.4 5.4

个股评级

中性
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52周高位 (港元) 8.40
52周低位 (港元) 5.87
市值 (百万港元) 35,005.09
日均成交量 (百万) 8.24
年初至今变化 (%) (16.47)
200天平均价 (港元) 7.02
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图表 1: 2025 上半财年业绩概要

年结 3 月 31 日
(百万港元)

1HFY24 2HFY24 1HFY25 同比 
(%)

财务数据

收入 36,049 45,361 35,105 (2.6)
销售成本 (30,326) (39,780) (29,250) (3.5)
毛利 5,724 5,581 5,856 2.3 
其他收入 661 551 647 (2.2)
其他损益 (538) (226) (18) n.m
销售及分销成本 (1,352) (1,200) (1,286) (4.8)
行政及管理成本 (1,359) (1,804) (1,404) 3.3 
经营利润 3,137 2,902 3,794 21.0 
财务费用 (994) (1,127) (829) (16.6)
应占联营公司损益 146 152 256 75.9 
应占合资公司损益 231 167 (310) n.m
税前利润 2,519 2,093 2,911 15.6 
税费 (412) (348) (647) 57.1 
非控股权益 (277) (391) (503) 81.8 
净利润 1,830 1,355 1,761 (3.8)
资料来源：公司资料，交银国际

图表 2: 2025 上半财年运营分部概要

年结 3 月 31 日
(百万港元)

1HFY24 2HFY24 1HFY25 同比 
(%)

收入 
燃气销售 8,383 8,667 8,467 (9.6)
接驳工程 11,212 11,249 11,548 (0.9)
LPG销售 2,887 3,128 3,147 13.5 
增值服务销售 523 470 429 1.0 
总收入 23,004 23,513 23,590 (2.6)

板块经营溢利

燃气销售 1,560 1,503 1,658 6.3 
接驳工程 715 589 870 21.6 
LPG销售 194 (74) 2 (99.0)
增值服务销售 1,117 892 1,239 11.0 
总板块经营溢利 3,586 2,910 3,768 5.1 
资料来源：公司资料，交银国际
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图表 3: 管理层 2025 财年指引

年结 3 月 31 日 更新指引

售气毛差（城镇项目合计） 0.53元/立方米(维持)
城镇燃气项目销气量增长 >2%(前值为>5%)
新增接驳居民用户 120-140万户(维持)
增值业务毛利或税前利润增长 10%+(维持)
资料来源：公司资料，交银国际

图表 4: 运营数据预测

年结 3 月 31 日 ———————前预测——————— ———————— 现预测————— ——————————变化 (%)—————
FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E

燃气销售量 (百万立方米)
居民用戶 8,927 9,194 9,470 8,970 9,275 9,581 0.5 0.9 1.2 
工商业用户 15,149 15,857 16,478 14,646 14,980 15,383 -3.3 -5.5 -6.6 
CNG/LNG 加气站 423 380 342 423 380 342 0.0 0.0 0.0 
燃气总零售量 24,498 25,431 26,290 24,038 24,636 25,307 -1.9 -3.1 -3.7 
增长 (%) 4.2 3.8 3.4 2.2 2.5 2.7 

售气毛差 (人民币元/立方米) 0.53 0.54 0.54 0.53 0.54 0.54 0.0 0.0 0.0 
新接驳 (百万户) 1.34 1.31 1.31         1.27         1.25         1.21 -5.2 -4.6 -7.6 
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 5: 预期市盈率区间（倍） 图表 6: 预期市净率区间（倍） 

资料来源: Factset，交银国际预测 资料来源: Factset，交银国际预测
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图表 7: 中国燃气 （384 HK）目标价及评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 8: 交银国际燃气行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

135 HK 昆仑能源 买入 7.34 9.35 27.4% 2024年 08月 27日 分销商

2688 HK 新奧能源 买入 52.25 65.10 24.6% 2024年 08月 26日 分销商

384 HK 中国燃气 中性 6.44 5.92 -8.1% 2024年 12月 02日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 27.80 28.90 4.0% 2024年 09月 02日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 6.76 8.45 25.0% 2024年 08月 26日 能源设备

资料来源: FactSet, 交银国际预测，收盘价截至 2024 年 11 月 29 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万港元)
年结3月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 91,988 81,410 75,900 77,917 80,141
主营业务成本 (79,954) (70,106) (64,077) (65,539) (67,292)
毛利 12,035 11,304 11,823 12,377 12,849
销售及管理费用 (6,104) (5,715) (5,465) (5,610) (5,770)
其他经营净收入/费用 1,718 449 1,176 1,184 1,193
经营利润 7,650 6,039 7,535 7,951 8,272
财务成本净额 (1,855) (2,122) (1,812) (1,813) (1,779)
应占联营公司利润及亏损 244 696 505 515 541
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 6,038 4,612 6,228 6,654 7,034
税费 (924) (760) (1,183) (1,198) (1,266)
非控股权益 (821) (668) (1,261) (1,419) (1,500)
净利润 4,293 3,185 3,783 4,038 4,268
作每股收益计算的净利润 4,144 3,966 3,783 4,038 4,268

资产负债简表 (百万港元)
截至3月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 10,439 8,094 8,533 11,243 13,674
应收账款及票据 16,702 15,520 15,675 15,361 15,054
存货 5,655 4,731 5,040 5,155 5,293
短期应收收入 12,707 10,261 10,364 10,156 9,953
其他流动资产 6,717 6,641 6,455 6,276 6,097
总流动资产 52,220 45,247 46,066 48,191 50,071
物业、厂房及设备 66,891 67,521 68,568 69,367 69,939
无形资产 3,601 3,245 3,273 3,294 3,307
合资企业/联营公司投资 22,291 22,039 22,538 23,047 23,582
其他长期资产 12,288 10,645 10,645 10,645 10,645
总长期资产 105,071 103,451 105,024 106,353 107,473
总资产 157,291 148,698 151,091 154,544 157,544

短期贷款 21,908 23,043 23,735 24,447 24,202
应付账款 19,557 17,629 17,555 17,956 18,436
其他短期负债 10,315 9,710 9,424 8,909 8,493
总流动负债 51,780 50,382 50,714 51,312 51,131
长期贷款 38,103 36,022 34,941 34,242 33,558
其他长期负债 2,617 1,546 1,546 1,546 1,546
总长期负债 40,721 37,568 36,487 35,789 35,104
总负债 92,501 87,950 87,201 87,100 86,235

股本 54 54 54 54 54
储备及其他资本项目 57,846 53,873 55,754 57,889 60,255
股东权益 57,901 53,928 55,809 57,944 60,310
非控股权益 6,890 6,820 8,081 9,499 10,999
总权益 64,790 60,747 63,889 67,443 71,309

现金流量表 (百万港元)
年结3月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 6,038 4,612 6,228 6,654 7,034
合资企业/联营公司收入调整 (244) (696) (505) (515) (541)
折旧及摊销 2,473 2,612 2,625 2,670 2,707
营运资本变动 1,866 3,384 (883) 172 298
税费 (1,614) (1,353) (1,041) (898) (950)
其他经营活动现金流 1,508 2,780 0 0 0
经营活动现金流 10,027 11,340 6,424 8,083 8,548

资本开支 (5,879) (6,001) (3,500) (3,290) (3,093)
其他投资活动现金流 (1,629) (1,050) (193) (193) (193)
投资活动现金流 (7,507) (7,051) (3,693) (3,483) (3,286)

负债净变动 6,920 389 (389) 13 (929)
股息 (2,992) (2,991) (1,902) (1,902) (1,902)
其他融资活动现金流 (5,341) (3,262) 0 0 0
融资活动现金流 (1,414) (5,864) (2,292) (1,889) (2,832)

汇率收益/损失 (678) (769) 0 0 0
年初现金 10,011 10,439 8,094 8,533 11,243
年末现金 10,439 8,094 8,533 11,243 13,674

财务比率

年结3月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(港元)
核心每股收益 0.762 0.730 0.696 0.743 0.785
全面摊薄每股收益 0.762 0.730 0.696 0.743 0.785
每股股息 0.500 0.350 0.350 0.350 0.350
每股账面值 10.643 9.921 10.267 10.660 11.095

利润率分析(%)
毛利率 13.1 13.9 15.6 15.9 16.0
净利率 4.7 3.9 5.0 5.2 5.3

盈利能力(%)
ROA 2.7 2.1 2.5 2.6 2.7
ROE 7.4 5.9 6.8 7.0 7.1

其他

净负债权益比(%) 76.5 83.9 78.5 70.3 61.8
流动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0
存货周转天数 25.8 24.6 28.7 28.7 28.7
应收账款周转天数 66.3 69.6 67.0 65.0 65.0
应付账款周转天数 89.3 91.8 100.0 100.0 100.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、 Leading Star (Asia) Holdings
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