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加工与储运表现良好，中期派息率提升 

事件：公司公布 FY25 年中期业绩，实现收入 975.43 亿元（人民币，下同），同比 

+4.97%；归母净利润 31.61 亿元，同比-4.36%。板块来看，天然气销售板块收入

实现 800.78 亿元，同比+6.1%，销售税前利润 44.77 亿元，同比-10.6%；LNG 加

工与储运提质增效显著，实现收入 43.71 亿元，同比-1.6%，实现税前利润 18.36

亿元，同比+11.4%。中期派息率有所提升。 

报告摘要 

天然气总销售量同比增加 10%。公司上半年天然气总销售量 290.95 亿立方米，同

比+10.05%，其中零售气量 166.66 亿立方米，同比+2.23%。新增用户 39.88 万

户，其中居民用户 38.98 万户、工商业用户 0.90 万户，累计用户达 1685.26 万

户。毛差 0.44 元/立方米，同比小幅下降 0.01 元/立方米。天然气销售板块收入实

现 800.78 亿元，同比+6.1%，销售税前利润 44.77 亿元，同比-10.6%。公司年度

指引 2025 年天然气零售气量+5%，新增用户数 60-70 万户。 

LNG 加工与储运表现良好。上半年京唐及江苏 LNG 接收站共实现 LNG 气化、

装车量 78.99 亿立方米，同比增长 1.66%；两座接收站平均负荷率同比上升 1.4 个

百分点。LNG 工厂实现加工量 17.52 亿立方米，同比减少 1.2%。LNG 加工与储

运实现收入 43.71 亿元，同比-1.6%；实现税前利润 18.36 亿元，同比+11.4%。

LNG 工厂税前利润大幅增长主要是因为提质增效成果显著。 

LPG 业务较为稳定。上半年实现 LPG 销量 306.84 万吨，同比增长 4.87%；实现

收入 130.2 亿元，同比增加 1.03%；除税前溢利人民币 5.44 亿元，同比减少 

3.03%。公司优化资源配置，将富余资源调出销售，维持整体价格高位运行。 

负债率下降，中期派息率提升。根据公司资料，公司资产负债率由 2024 年中期

的 39.09%下降至 35.33%，利息支出由 4.11 亿元下降至 3.23 亿元，同比下降 

21.41%。公司宣派中期股息每股人民币 16.60 分（2024 年：人民币 16.41 分），

派息率为 45.5%，同比有所提升。此前公司宣布三年股息分派计划，计划 

2023/2024/2025 年的派息率分别为 40%/43%/45%。公司已启动研究 2026 年至

2028 年新三年分红派息计划，将实施积极稳健的派息方案。 

目标价 8.50 港元，维持“买入”评级。我们略微下调 2025E 及 2026E 的财务预

测，并新增 2027E 的财务预测。预计 2025E/2026E/2027E 的收入分别为

1940.6/1987.0/2046.1 亿 元 ， 同 比 +3.8%/+2.4%/+3.0% ； 归 母 净 利 润 为

61.3/63.4/65.3 亿元，同比+2.9%/+3.3%/+3.0%。根据同业估值，给予公司 2025 

年预测 P/E 11 倍，对应目标股价为 8.50 港元，略微有所下调。公司经营稳健，

维持 “买入”评级。 

风险提示：天然气销量不及预期，成本快速上行。 

财务及估值摘要 

 

数据来源：公司资料，国证国际预测 

(年结 31/12；百万人民元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 177,354 187,046 194,063 198,700 204,612 

增长率（%） 3.1 5.5 3.8 2.4 3.0 

归母净利润 5,682 5,960 6,132 6,337 6,529 

增长率（%） 8.7 4.9 2.9 3.3 3.0 

净利润率 （%） 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 

每股收益 (人民币) 0.66 0.69 0.71 0.73 0.75 

每股净资产(人民币) 7.33 7.52 7.87 8.15 8.47 

市盈率 10.3 9.9 9.6 9.3 9.0 

市净率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

净资产收益率 (%) 6.8 6.8 6.8 6.8 6.7 

股息收益率（%） 3.7 6.6 4.6 4.7 4.9 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 8.50 港元 

股价 2025-08-26 7.39 港元 
 

 

总市值(百万港元) 63,988.54 

流通市值(百万港元) 63,988.54 

总股本(百万股) 8,658.80 

流通股本(百万股) 8,658.80 

12 个月低/高(港元) 7.08/8.62 

平均成交(百万港元) 97.75 

 

股东结构 

中国石油集团 56.05% 

其他 43.95% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -7.05  -22.45  -42.55  

绝对收益 -6.14  -12.41  1.38  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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附表：财务报表预测 

  

数据来源：公司资料，国证国际预测 

 

 

  

单位：人民币百万元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表

主营业务收入 177,354 187,046 194,063 198,700 204,612

其他收入 903 1,520 -403 -421 -583

利息收入 870 958 800 800 800

采购、服务及其他 -151,091 -161,662 -166,894 -170,882 -175,966

雇员酬金成本 -5,970 -5,830 -6,016 -6,160 -6,343

折旧、损耗及摊销 -4,992 -5,160 -4,986 -5,013 -5,039

减值亏损 -368 -565 0 0 0

其他销售、一般性和管理费

用
-3,656 -3,491 -3,493 -3,577 -3,683

除所得税以外之税项 -542 -504 -504 -504 -504

利息支出 -960 -803 -737 -704 -671

应占联合营公司溢利 1,045 1,126 1,149 1,171 1,195

税前利润 12,593 12,635 12,978 13,411 13,818

所得税 -3,338 -3,128 -3,245 -3,353 -3,454

税后利润 9,255 9,507 9,734 10,058 10,363

少数股东权益 3,573 3,547 3,601 3,722 3,834

已终止持续经营溢利 0 0 0 0 0

归母净利润 5,682 5,960 6,132 6,337 6,529

同比（%）

营业收入 3% 5% 4% 2% 3%

税前利润 11% 0% 3% 3% 3%

归母净利润 9% 5% 3% 3% 3%

现金流量表

利润 9,255 9,507 9,734 10,058 10,363

折旧和摊销 4,992 5,160 5,057 5,081 5,104

营运资本变动 328 -3,111 -429 747 392

其他 -167 958 -3,000 -2,000 -2,000

经营性现金净流量 14,408 12,514 11,362 13,886 13,859

资本开支 -5,179 -6,096 -6,500 -6,500 -6,500

其他 4,118 2,605 2,605 2,605 2,605

投资性现金净流量 -1,061 -3,491 -3,895 -3,895 -3,895

新发股份 0 0 0 0 0

支付股息 -2,198 -3,878 -2,682 -2,759 -2,851

新增债务 -590 -1,029 -1,133 -1,000 -1,000

利息支出 -960 -803 -737 -704 -671

其他 -2,291 -2,876 -2,876 -2,876 -2,876

融资性现金净流量 -6,039 -8,586 -7,428 -7,339 -7,398

净现金流 7,308 437 39 2,652 2,566

汇兑损益 3 37 0 0 1

期初现金余额 20,042 27,353 27,827 27,866 30,518

期末现金余额 27,353 27,827 27,866 30,518 33,085
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