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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 7.84 

一年最低/最高价 6.53/9.23 

市净率(倍) 1.04 

港股流通市值(百万港

元) 
67,885.01 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.52 

资产负债率(%) 38.05 

总股本(百万股) 8,658.80 

流通股本(百万股) 8,658.80  
 

相关研究  
《昆仑能源(00135.HK:)：2024年中报

业绩点评：气量高增&结构调整真实

价差有韧性，首次中期派息》 

2024-08-29 

《昆仑能源(00135.HK:)：中石油之子

风鹏正举，随战略产业转移腾飞【勘

误版】》 

2024-06-01 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 177726 187046 197606 208679 219534 

同比(%) 3.16 5.24 5.65 5.60 5.20 

归母净利润（百万元） 5682 5960 6147 6469 6796 

同比(%) 8.68 4.89 3.14 5.24 5.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.69 0.71 0.75 0.78 

P/E（现价&最新摊薄） 10.99 10.48 10.16 9.65 9.19 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025/3/25，公司发布 2024 年年度业绩；2024 年公司营收 1870.46 亿
元，同增 5.24%；归母净利润 59.6 亿元，同增 4.89%；宣派股息 15.17 分/

股，叠加中期派息，全年派息 31.58 分/股，对应核心利润派息率 43%。 

◼ 零售气量保持同比高增，总部费用&所得税下降带来业绩增长：2024 公司
归母净利润 59.6 亿元，同增 4.9%，符合我们预期；剔除一次性调整因素后，
核心利润 63.6 亿元，同增 3.5%。归母净利润增厚 2.78 亿元，主因：1）板
块税前利润同比+0.42 亿元，2）所得税同比-2.10 亿元。2024 年分业务来
看：1）天然气销售：收入/税前利润同比+8.2%/-1.4%至 1520.90/82.02 亿元，
税前利润占比同比-1.2pct 至 64.9%。零售气/批发气量同比+8.1%/+12.9%至
328/214 亿方，剔除加气站影响后零售气量同比增速 12.5%，业务布局向中
西部省份拓展，西北/西南零售气量同比+12%/+19.2%；零售气价差 0.47 元
/方，同比-0.03 元/方（加气站置出影响），比 2024 上半年 0.45 元/方的价差
有改善。公司展望 2025 年零售气量同比增速 8%，新增用户数 60-70 万户。
2）LNG 加工与储运：收入/税前利润同比+1.6%/+0.2%至 91.84/36.62 亿元，
税前利润占比同比-0.03pct至 29.0%。其中，接收站处理量同比-2.4%至 159.4

亿方，单位税前利润稳定在 0.22 元/方，税前利润-0.55 亿元至 35.78 亿元；
LNG工厂加工量同比+25.6%至 35.5亿方，生产负荷率同比+18.6pct至 64%，
主要系母公司委托加工量大幅提升所致，税前利润+0.64 亿元至 0.84 亿元。
公司展望 2025 年接收站负荷率 85-90%， LNG工厂加工量同比增加 7%。
3）LPG 销售：LPG 销售量+0.3%至 578.4 万吨，收入/税前利润同比-

4.5%/+39.8%至 256.01/7.73亿元，税前利润占比同比+1.7pct 至 6.1%。公司
优化资源配置及市场布局，单吨利润增加。公司展望 2025 年 LPG 销售量
560 万吨。4）勘探与生产：原油销售量-10%至 829 万桶，收入/税前利润同
比-81.2%/-42.8%至 1.71/2.23 亿元，税前利润占比同比-1.3pct 至 1.8%；销量
下降主要系 2023 年辽河油田及秘鲁油田勘探合同到期所致。公司展望 2025

年原油权益销售量 800 万桶。5）总部费用：同比-0.99亿元至 2.25 亿元。 

◼ 现金流量良好，分红比例持续提升。2024 年公司经营现金流 125.85 亿元，
自由现金流 70.44 亿元，同比减少 19.73 亿元。2024 年自由现金流减少的主
要原因为公司 2024 年资本开支增加 12.54 亿元至 66.02 亿元，其中关于天
然气销售的资本开支增加了 6.33 亿元至 56.64 亿元、关于 LNG 接收站的资
本开支增加了 6.22 亿元至 9.38 亿元；随福建接收站 2027 年建成投产，公
司资本开支有望回落。公司 2024 全年每股派息 31.58 分，对应核心利润派
息率 43%；根据公司派息计划，2025 年分红比例将进一步提至 45%，根据
我们对公司 2025 年的盈利预测，对应股息率 4.2%（估值日期 2025/3/25）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为城燃龙头，燃气销售主要布局于产业转移的
东北、西北地区，气量高速增长；背靠中石油，气源资源有保障，龙头地位
稳固。考虑到 2024 年业务板块税前利润不及我们预期，下调 2025-2026 年
盈利预测至 61.47/64.69 亿元（原值 65.60/70.60 亿元），引入 2027 年盈利预
测 67.96 亿元，2025-2027年归母净利润同比+3.14%/+5.24%/+5.05%，对应
当前 PE10.16/9.65/9.19 倍（估值日期 2025/3/26），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，油气价格大幅波动，汇率变动。  
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昆仑能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 57,237.00 60,736.61 64,996.17 71,821.92  营业总收入 187,046.00 197,606.09 208,678.89 219,533.96 

现金及现金等价物 27,827.00 21,153.49 18,473.30 17,275.13  营业成本 176,143.00 186,418.74 196,931.52 207,218.37 

应收账款及票据 2,544.00 2,744.53 2,707.61 2,982.21  销售费用 - - - - 

存货 1,131.00 1,424.03 1,422.28 1,525.36  管理费用 - - - - 

其他流动资产 25,735.00 35,414.56 42,392.99 50,039.23  研发费用 - - - - 

非流动资产 86,153.00 91,414.18 95,461.29 97,630.05  其他费用 504.00 535.51 544.65 581.77 

固定资产 66,797.00 71,257.15 74,519.29 75,668.33  经营利润 10,399.00 10,651.84 11,202.73 11,733.83 

商誉及无形资产 1,526.00 1,449.70 1,377.22 1,308.35  利息收入 958.00 817.41 717.30 677.10 

长期投资 14,724.00 15,601.33 16,458.78 17,547.37  利息支出 803.00 802.62 684.37 649.37 

其他长期投资 264.00 264.00 264.00 264.00  其他收益 2,081.00 2,274.64 2,347.73 2,507.44 

其他非流动资产 2,842.00 2,842.00 2,842.00 2,842.00  利润总额 12,635.00 12,941.27 13,583.40 14,269.00 

资产总计 143,390.00 152,150.79 160,457.46 169,451.98  所得税 3,128.00 3,183.55 3,314.35 3,481.64 

流动负债 35,676.00 41,945.39 43,958.98 46,360.27  净利润 9,507.00 9,757.71 10,269.05 10,787.36 

短期借款 9,133.00 8,133.00 8,133.00 8,133.00  少数股东损益 3,547.00 3,610.35 3,799.55 3,991.32 

应付账款及票据 3,106.00 3,514.63 3,677.51 3,996.52  归属母公司净利润 5,960.00 6,147.36 6,469.50 6,796.04 

其他 23,437.00 30,297.76 32,148.46 34,230.75  EBIT 12,480.00 12,926.48 13,550.46 14,241.26 

非流动负债 18,879.00 14,379.00 13,379.00 12,379.00  EBITDA 15,871.10 16,542.63 17,360.80 18,161.09 

长期借款 14,329.00 9,829.00 8,829.00 7,829.00       

其他 4,550.00 4,550.00 4,550.00 4,550.00       

负债合计 54,555.00 56,324.39 57,337.98 58,739.27       

股本 71.00 71.00 71.00 71.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 23,686.00 27,296.35 31,095.90 35,087.23  每股收益(元) 0.69 0.71 0.75 0.78 

归属母公司股东权益 65,149.00 68,530.05 72,023.58 75,625.48  每股净资产(元) 7.52 7.91 8.32 8.73 

负债和股东权益 143,390.00 152,150.79 160,457.46 169,451.98  发行在外股份(百万股) 8,658.80 8,658.80 8,658.80 8,658.80 

      ROIC(%) 8.44 8.62 8.76 8.73 

      ROE(%) 9.15 8.97 8.98 8.99 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 0.00 5.66 5.63 5.61 

经营活动现金流 12,585.00 16,995.89 13,489.85 13,875.20  销售净利率(%) 3.19 3.11 3.10 3.10 

投资活动现金流 (11,547.45) (14,600.47) (11,509.71) (10,229.86)  资产负债率(%) 38.05 37.02 35.73 34.66 

筹资活动现金流 (4,169.91) (9,068.93) (4,660.34) (4,843.50)  收入增长率(%) 5.24 5.65 5.60 5.20 

现金净增加额 (2,159.60) (6,673.51) (2,680.19) (1,198.17)  净利润增长率(%) 4.89 3.14 5.24 5.05 

折旧和摊销 3,391.10 3,616.15 3,810.34 3,919.83  P/E 10.48 10.16 9.65 9.19 

资本开支 (6,602.00) (8,000.00) (7,000.00) (5,000.00)  P/B 0.96 0.91 0.87 0.83 

营运资本变动 887.54 5,094.05 1,073.83 1,026.08  EV/EBITDA 3.94 3.58 3.51 3.37 

注：公司未分别披露销售费用、管理费用和研发费用，以上三项费用包含在营业成本中，财务预测表中以“-”列示。公司业绩公告未披露现金流量表数据，

2024A现金流量表数据为预测值。 

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2025年3月26日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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