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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 6.23 

一年最低/最高价 5.78/8.43 

市净率(倍) 0.59 

港股流通市值(百万港

元) 
33,875.25 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 10.51 

资产负债率(%) 58.19 

总股本(百万股) 5,437.44 

流通股本(百万股) 5,437.44  
 

相关研究  
《中国燃气(00384.HK:)：全国城市燃

气龙头，居民气占比奠定高顺价弹性，

盈利有望触底反弹》 

2024-11-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万港元） 92423 81863 88805 92099 95409 

同比(%) 4.31 (11.43) 8.48 3.71 3.59 

归母净利润（百万港元） 4293 3185 3955 4437 4866 

同比(%) (43.96) (25.82) 24.19 12.16 9.67 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.79 0.59 0.73 0.82 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 7.89 10.64 8.56 7.64 6.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024/11/29，公司发布 2025FY 中报，2025FY 上半年公司实现营
业收入 357.34 亿港元，同比减少 2.70%；归母净利润 17.61 亿港元，同
比减少 3.81%；每股派息 0.15 港元，与 2024FY 上半年保持一致，全年
有望保持 0.5 港元/股的分红金额，对应股息率 8.0%（2024/12/2）。 

◼ 零售气量增速不及预期、顺价稳步推进，分部利润稳增。2025FY 中期，
公司分部利润+4.96%至 38.56 亿港元；归母净利润 17.61 亿港元，同比
减少 3.81%，不及预期。分业务来看，2025FY 上半年：1）天然气销售
分部利润+6.28%至 16.58 亿港元，价差修复逐步推进，气量增速不及预
期，全年零售气增速经营目标由+5%调整至+2%。2025FY 上半年，零
售气量同比+1.4%至 93.33 亿方，贸易气量同比+0.3%至 77.95 亿方；其
中居民气量同比+3.6%至 25.87 亿方、工业气量同比+0.9%至 49.4 亿方
（陶瓷、玻璃、钢铁等行业用气增速减缓）、商业气量同比+4.8%至 15.9

亿方，加气站气量同比-24.7%至 2.2 亿方；价差同比+2 分人民币至 0.59

元人民币/方，截至 2025FY 中报期末，已有 62%的居民气量实现顺价，
加权提价幅度 0.29 元人民币/方。2）接驳业务分部利润+13.45%至 5.21

亿港元，居民接驳数预期内下滑、工商业增长明显；工程设计及施工分
部利润+36.25%至 3.49 亿港元。2025FY 上半年，居民接驳量同比-14.0%

至 90.4 万户，工业接驳量同比+10.8%，商业接驳量同比+63.4%；公司
积极开展用户挖掘、“瓶改管”替换工程等工作，有效提高工程业务量。
3）LPG 销售分部利润-98.96%至 0.02 亿港元，单位利润下滑。受到国
际市场供需关系、地缘政治、整体宏观经济、瓶改管影响，2025FY 上
半年 LPG 销量+1.9%至 201.8 万吨，单位利润下滑。4）增值服务分部利
润+15.37%至 10.02 亿港元。公司在巩固传统厨房、安全产品等强势业
务竞争力的同时，推出宜居、电器等多项新业务。国家发布的消费刺激
政策，将进一步助力增值服务业务发展。5）综合能源业务实现突破。
截至 2025FY 中报期末，储能业务累计已签约/投建 213.4/141.8MWh，
实现零的突破，可调节电量 1.04亿 kWh/年；光伏业务累计投建 43.4MW，
同比+43.2%。 

◼ 非经常因素如政府补贴、退税等因素影响下，归母净利润承压下滑。
2025FY 上半年，公司应占合营公司业绩同比减少 5.41 亿港元至-3.10 亿
港元，主要原因为去年同期收到采暖气补贴款，而截至 2024/9/30 本年
度采暖气补贴款尚未到账；预计 2025FY 下半年补贴款到账，该因素对
归母净利润的影响将消除。2025FY 上半年，公司企业所得税同比增加
2.35 亿港元至 6.47 亿港元，原因为：1）纳税基数变大，2025FY 上半
年，公司除税前溢利增加 3.92 亿港元至 29.11亿港元； 2）公司在 2024FY

上半年存在所得税返还。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司城燃项目提价顺畅，价差提升；考虑到气量
增速不及预期，我们下调 FY2025-FY2027 公司归母净利润至
39.55/44.37/48.66 亿港元（原值 40.17/44.64/49.14 亿港元），同比
24%/12%/10% ， PE 8.6/7.6/7.0 倍（2024/12/2）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：安全经营风险，天然气需求恢复不及预期，汇率波动  
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中国燃气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（百万港元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 45,247.18 53,915.03 58,021.69 63,855.67  营业总收入 81,863.11 88,805.45 92,099.06 95,409.10 

现金及现金等价物 8,094.34 10,264.95 13,287.38 16,226.98  营业成本 70,106.01 75,904.73 78,451.67 81,005.07 

应收账款及票据 7,676.92 10,350.83 10,589.42 11,092.20  销售费用 2,551.38 2,650.57 2,749.38 2,848.68 

存货 4,731.28 5,901.69 6,076.15 6,455.28  管理费用 3,163.14 3,269.04 3,390.91 3,513.38 

其他流动资产 24,744.64 27,397.56 28,068.75 30,081.20  研发费用 - - - - 

非流动资产 103,450.55 105,084.65 105,071.69 105,210.71  其他费用 294.83 300.40 311.60 322.85 

固定资产 67,521.25 66,889.54 65,689.42 64,061.80  经营利润 5,747.75 6,680.70 7,195.51 7,719.12 

商誉及无形资产 6,489.56 6,371.46 6,161.77 5,867.55  利息收入 381.33 145.70 184.77 239.17 

长期投资 22,039.37 24,354.12 25,750.99 27,811.83  利息支出 2,121.75 2,105.77 2,165.34 2,142.32 

其他长期投资 3,350.04 3,350.04 3,350.04 3,350.04  其他收益 605.12 883.52 981.88 965.76 

其他非流动资产 4,050.32 4,119.48 4,119.48 4,119.48  利润总额 4,612.45 5,604.15 6,196.81 6,781.74 

资产总计 148,697.72 158,999.68 163,093.39 169,066.37  所得税 759.56 950.65 1,017.76 1,139.32 

流动负债 50,382.26 56,104.89 56,915.38 59,245.95  净利润 3,852.89 4,653.50 5,179.05 5,642.41 

短期借款 23,043.42 24,342.76 24,451.64 24,675.16  少数股东损益 667.95 698.03 742.44 776.59 

应付账款及票据 13,232.40 16,425.88 16,708.75 17,979.56  归属母公司净利润 3,184.94 3,955.48 4,436.61 4,865.82 

其他 14,106.44 15,336.25 15,754.99 16,591.24  EBIT 6,352.87 7,564.22 8,177.38 8,684.88 

非流动负债 37,568.11 39,501.88 39,501.88 37,501.88  EBITDA 9,263.37 11,614.03 12,287.20 12,706.71 

长期借款 36,021.94 38,021.94 38,021.94 36,021.94       

其他 1,546.18 1,479.95 1,479.95 1,479.95       

负债合计 87,950.37 95,606.77 96,417.26 96,747.83       

股本 54.36 54.36 54.36 54.36  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

少数股东权益 6,819.70 7,517.72 8,260.17 9,036.76  每股收益(港元) 0.59 0.73 0.82 0.89 

归属母公司股东权益 53,927.66 55,875.19 58,415.96 63,281.78  每股净资产(港元) 9.92 10.28 10.74 11.64 

负债和股东权益 148,697.72 158,999.68 163,093.39 169,066.37  发行在外股份(百万股) 5,437.44 5,437.44 5,437.44 5,437.44 

      ROIC(%) 4.34 5.12 5.36 5.51 

      ROE(%) 5.91 7.08 7.59 7.69 

现金流量表（百万港元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 13.89 14.09 14.40 14.69 

经营活动现金流 11,340.20 7,838.68 10,127.22 10,117.48  销售净利率(%) 3.91 4.48 4.84 5.12 

投资活动现金流 (7,051.42) (4,853.69) (3,152.50) (3,259.07)  资产负债率(%) 59.15 60.13 59.12 57.22 

筹资活动现金流 (5,864.25) (814.37) (3,952.30) (3,918.81)  收入增长率(%) (11.43) 8.48 3.71 3.59 

现金净增加额 (2,344.65) 2,170.62 3,022.42 2,939.61  净利润增长率(%) (25.82) 24.19 12.16 9.67 

折旧和摊销 2,910.50 4,049.81 4,109.82 4,021.83  P/E 10.64 8.56 7.64 6.96 

资本开支 (6,061.85) (3,300.00) (2,700.00) (2,100.00)  P/B 0.63 0.61 0.58 0.54 

营运资本变动 3,384.10 (2,086.88) (345.12) (723.32)  EV/EBITDA 9.65 7.40 6.76 6.17 

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港元，港元汇率为2024年12月2日的0.923，预测均为东吴证券研究所预测。  
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