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市场数据  
收盘价(港元) 23.20 

一年最低/最高价 19.50/35.20 

市净率(倍) 1.30 

港股流通市值(百万港

元) 
53,685.10 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 17.79 

资产负债率(%) 51.71 

总股本(百万股) 2,314.01 

流通股本(百万股) 2,314.01  
 

相关研究  
《华润燃气(01193.HK:)：气润中华，

优质区域为基，主业持续增长+“双综”

业务快速布局》 

2024-11-15 
  

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

营业总收入（百万港元） 101762 102676 96378 99925 103133 

同比(%) 7.47 0.90 (6.13) 3.68 3.21 

归母净利润（百万港元） 5224 4088 4464 4905 5376 

同比(%) 10.36 (21.74) 9.19 9.89 9.59 

EPS-最新摊薄（港元/股） 2.26 1.77 1.93 2.12 2.32 

P/E（现价&最新摊薄） 10.28 13.13 12.03 10.94 9.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025/3/28，公司发布 2024 年年度业绩；2024 年公司营收 1026.76 亿
港元，同增 0.90%；归母净利润 40.88 亿港元，同比减少 21.74%；2024 年
公司核心利润为 41.48 亿港元，剔除 2023 年一次性收益 10.8 亿港元影响和
汇率波动影响后，同比增长 0.02%，不及我们预期；宣派股息 0.7 港元/股，
叠加中期派息，全年派息 0.95 港元/股，对应全年核心利润派息率 53%，股
息率 4.1%（2025/3/31）。 

◼ 经营数据不及预期，业绩承压：2024 年公司核心利润为 41.48 亿港元，剔
除 2023 年一次性收益 10.8 亿港元影响和汇率波动影响，同比增长 0.02%；
业绩不及预期，系零售气量增速、综合能源&综合服务收入增速不及预期
所致。分业务来看：1）城市燃气：收入/分类业绩同比+3.4%/+8.2%至
888.0/82.2 亿港元，分部溢利占比同比+7.0pct 至 65.1%。零售气量同比+2.9%

至 399.1 亿方，零售气毛差 0.53 元/方，同比+0.02 元/方。居民、工业、商
业 、 车 用 用 户 销 气 量 分 别 同 比 +6.3%/+1.5%/+3.8%/-8.8% 至
100.4/204.2/85.2/9.3 亿方，暖冬影响全年气量 2 亿方。公司打通国际资源通
道，与澳洲能源公司伍德赛德签订每年 60 万吨长协，丰富天然气资源池。
公司展望 2025 年零售气量同比增速 4.0%-5.0%，毛差持续提升至 0.54 元/

方。2）接驳业务：收入/分类业绩同比-15.0%/-27.6%至 92.5/29.3 亿港元，
分部溢利占比同比-9.3pct 至 21.6%；新接驳居民用户/工商业用户同比-

15.8%/+28.3%至 279.1/5.3 万，累计居民用户 6008.6 万户，用户渗透率达
60.4%，仍有增长空间。从新增居民用户结构来看，公司旧房改造用户占比
+8.4pct 至 21.4%。公司展望 2025 年新增居民接驳 230-250 万户。3）综合
服务业务：收入/分类业绩同比+4.0%/+2.1%至 42.1/14.0 亿港元，分部溢利
占比同比+0.6pct 至 11.1%；综合服务业务中，厨电燃热/保险代理/安居业务
营收占比分别为 48.3%/6.5%/45.1%。公司客户涵盖 5860 万城镇居民用户，
其中三线以上城市居民用户 4301 万户，其他城镇用户 1559 万户，优质客
户资源为综合服务业务开拓打下良好基础。公司展望 2025 年综合服务业务
收入增速 20%-30%。4）综合能源业务：收入/毛利额同比+13.8%/+33.6%至
18.7/3.6 亿港元，全年能源销售量同比+27.2pct 至 37.4 亿千瓦时，累计签约
装机规模 4GW，累计投运装机规模 3.1GW。公司展望 2025 年综合能源业
务收入增速 20%-30%。 

◼ 现金流良好，分红比例持续提升。2024年公司自由现金流同比+14.2%至 25.8

亿港元；资本开支 44.2 亿港元（经常性资本开支 42.0 亿港元，战略性资本
开支 2.2 亿港元），同比减少 34.7 亿港元（经常性资本开支减少 9.5 亿港
元，战略性资本开支减少 25.2 亿港元）。公司展望 2025 年实现经常性资本
开支 40-45 亿港元，战略性资本开支 5 亿港元。公司 2024 全年派息 0.95 港
元/股，对应核心利润派息率 53%，股息率 4.1%（2025/3/31）；展望 2025

年，公司将提高派息额或派息率。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2024 年业绩不及预期，我们下调 2025-

2026 年归母净利润至 44.64/49.05 亿港元（原值 62.71/67.88 亿港元），引
入 2027 年 盈 利 预 测 53.76 亿 港 元 ， 2025-2027 年 业 绩 同 比
+9.2%/+9.9%/+9.6%，PE12/11/10 倍（2025/3/31），维持“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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华润燃气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 29,467.86 32,624.48 38,407.17 42,873.76  营业总收入 102,675.89 96,378.20 99,925.21 103,133.44 

现金及现金等价物 7,530.58 9,569.53 14,058.73 17,767.37  营业成本 84,417.51 76,823.81 79,220.16 81,273.12 

应收账款及票据 9,817.15 10,600.20 10,966.85 11,230.25  销售费用 7,068.73 6,712.81 6,861.59 6,980.27 

存货 1,403.79 1,363.65 1,422.44 1,457.16  管理费用 4,578.99 4,315.38 4,474.95 4,619.30 

其他流动资产 10,716.33 11,091.10 11,959.15 12,418.97  研发费用 - - - - 

非流动资产 103,014.84 106,098.94 108,548.84 110,491.24  其他费用 - - - - 

固定资产 62,932.93 64,243.49 65,051.01 65,443.16  经营利润 6,610.66 8,526.20 9,368.50 10,260.75 

商誉及无形资产 14,277.63 14,851.18 15,193.55 15,343.81  利息收入 - 112.96 143.54 210.88 

长期投资 21,681.47 22,881.47 24,181.47 25,581.47  利息支出 740.39 949.95 1,023.95 1,040.45 

其他长期投资 3,204.04 3,204.04 3,204.04 3,204.04  其他收益 1,875.95 750.00 750.00 750.00 

其他非流动资产 918.76 918.76 918.76 918.76  利润总额 7,746.21 8,439.21 9,238.09 10,181.18 

资产总计 132,482.70 138,723.42 146,956.00 153,365.00  所得税 1,997.92 2,152.00 2,309.52 2,545.29 

流动负债 53,836.99 55,022.47 58,279.19 59,740.13  净利润 5,748.29 6,287.21 6,928.57 7,635.88 

短期借款 14,258.62 16,258.62 16,558.62 16,558.62  少数股东损益 1,660.15 1,823.29 2,023.14 2,260.22 

应付账款及票据 11,981.86 11,757.78 12,607.04 12,523.17  归属母公司净利润 4,088.15 4,463.92 4,905.43 5,375.66 

其他 27,596.50 27,006.07 29,113.53 30,658.34  EBIT 8,486.61 9,276.20 10,118.50 11,010.75 

非流动负债 14,674.73 15,674.73 16,174.73 16,174.73  EBITDA 12,213.86 13,092.10 13,968.60 14,768.35 

长期借款 8,742.24 9,742.24 10,242.24 10,242.24       

其他 5,932.49 5,932.49 5,932.49 5,932.49       

负债合计 68,511.72 70,697.20 74,453.92 75,914.86       

股本 231.40 231.40 231.40 231.40  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 22,799.01 24,622.30 26,645.44 28,905.66  每股收益(港元) 1.77 1.93 2.12 2.32 

归属母公司股东权益 41,171.97 43,403.93 45,856.64 48,544.47  每股净资产(港元) 17.79 18.76 19.82 20.98 

负债和股东权益 132,482.70 138,723.42 146,956.00 153,365.00  发行在外股份(百万股) 2,314.01 2,314.01 2,314.01 2,314.01 

      ROIC(%) 7.12 7.64 7.85 8.11 

      ROE(%) 9.93 10.28 10.70 11.07 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 17.78 19.89 20.34 20.83 

经营活动现金流 10,687.98 8,370.86 12,715.87 12,386.93  销售净利率(%) 3.98 4.65 4.93 5.24 

投资活动现金流 (6,240.92) (6,150.00) (5,550.00) (4,950.00)  资产负债率(%) 51.71 50.96 50.66 49.50 

筹资活动现金流 (4,724.58) (181.91) (2,676.67) (3,728.28)  收入增长率(%) 0.90 (6.13) 3.68 3.21 

现金净增加额 (398.07) 2,038.94 4,489.20 3,708.64  净利润增长率(%) (21.74) 9.19 9.89 9.59 

折旧和摊销 3,727.26 3,815.90 3,850.10 3,757.60  P/E 13.13 12.03 10.94 9.99 

资本开支 (6,000.00) (5,700.00) (5,000.00) (4,300.00)  P/B 1.30 1.24 1.17 1.11 

营运资本变动 435.90 (1,932.20) 1,663.25 702.99  EV/EBITDA 7.09 5.36 4.76 4.25 

注：公司无研发费用和其他费用，财务预测表中以“-”列示。2024年公司仅披露财务费用7.40亿港元，未单独披露利息收入，2024A利息收入以“-”显示。

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4月1日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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