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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 19.90 

一年最低/最高价 18.95/35.20 

市净率(倍) 1.06 

港股流通市值(百万港

元) 
46,048.86 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 18.75 

资产负债率(%) 51.47 

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:)：2024年年报

点评：业绩承压，分红比例稳增》 

2025-04-01 

《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） 101,272 102,676 92,872 95,666 99,044 

同比(%) 7.35 1.39 (9.55) 3.01 3.53 

归母净利润（百万港元） 5,224 4,088 3,728 3,973 4,288 

同比(%) 10.36 (21.74) (8.82) 6.59 7.91 

EPS-最新摊薄（港元/股） 2.26 1.77 1.61 1.72 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） 8.82 11.26 12.35 11.59 10.74 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 28 日，公司发布 2025 年中期业绩。2025H1 实现营
收 497.9亿港元，同比-4.4%；归母净利润 24.0亿港元，同比-30.5%；
拟派中期股息 30港仙/股，同比+20%，派息率 29%。 

◼ 2025H1 经营数据不及预期，业绩承压：2025 年上半年公司实现归母净
利润 24.0 亿港元，同比-30.5%，不及我们预期；业绩承压系零售气量
下滑、综合服务&接驳收入下滑所致。分业务来看：1）零售气：收入同
比-3.5%至 443亿港元，分类业绩同比-13.6%至 40.2亿港元，分部溢利
占比 72.3%。零售气量 207.6 亿方，同比-0.69%；其中居民/工业/商业
/加气站气量分别为 60.0/94.5/48.8/4.3 亿方，同比+4.1%/-2.1%/-
2.7%/-7.9%。毛差 0.55元/方，同比+0.01元/方。公司展望 2025年全
年零售气量低单位数增长，毛差同比提升 0.01 元/方。2）接驳业务：
收入同比-6.8%至 28.1 亿港元，分类业绩同比-24.9%至 8.44 亿港元，
分部溢利占比 15.2%。新增居民用户 83.1万户，同比-19%；旧改用户占
比 19.7%（同比+5.2pct）。公司展望 2025年新增居民接驳 210-220万
户。3）综合服务业务：收入同比-18.1%至 14.5亿港元，分类业绩同比
-22.6%至 5.9亿港元，分部溢利占比 10.6%。受地产周期及消费环境影
响，厨电燃热、保险等业务短期承压。公司展望 2025 年综合服务收入
中低单位数增长。4）综合能源业务：收入同比+12.8%至 9.33亿港元，
毛利额同比+0.6%至 1.59 亿港元；能源销售量 24.7 亿千瓦时，同比
+8.8%。累计签约装机规模：分布式能源 3.3GW、分布式光伏 342MW、交
通充能 582MW。公司展望 2025 年综合能源收入双位数增长。 

◼ 管控资本开支，回报股东力度增强。2025年上半年公司经营性现金流为
30.1亿港元；资本开支 24.5 亿港元，分红金额 6.9亿港元，保持稳健。
公司展望 2025 年全年经常性资本开支 40-45 亿港元（2024 年 42 亿港
元），外延项目并购开支 3 亿港元（2024 年 2.2 亿港元）。2025 年中
期派息 30 港仙/股，同比提升 20%，同时公司承诺 2025 年派息额不低
于 2024年（21.98亿港元）；并计划回购股份，持续提升股东回报。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2025H1 经营数据不及预期，我们下调
2025-2027 年公司归母净利润至 37.28/39.73/42.88 亿港元（原值
44.64/49.05/53.76 亿港元），同比-8.8%/+6.6%/+7.9%，对应 PE 
12.35/11.59/10.74倍（估值日期 2025/9/1）；2025年分红金额不下滑
对应股息率 4.8%，回购股份进一步增加股东回报，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 29,600.21 32,911.80 35,247.96  营业总收入 102,675.89 92,872.21 95,666.43 99,044.43 

现金及现金等价物 7,530.58 6,864.90 9,077.73 10,611.49  营业成本 84,417.51 74,928.57 76,899.43 79,212.11 

应收账款及票据 9,817.15 10,264.21 10,548.65 10,833.98  销售费用 7,068.73 6,871.46 7,078.19 7,427.17 

存货 1,403.79 1,330.01 1,380.77 1,420.21  管理费用 4,578.99 4,410.73 4,543.44 4,703.87 

其他流动资产 10,716.33 11,141.09 11,904.65 12,382.29  研发费用 - - - - 

非流动资产 103,014.84 106,045.63 108,495.53 110,437.93  其他费用 72.71 74.29 76.52 79.22 

固定资产 62,932.93 64,243.49 65,051.01 65,443.16  经营利润 6,537.95 6,587.16 7,068.86 7,622.06 

商誉及无形资产 10,060.15 10,633.70 10,976.07 11,126.32  利息收入 - 112.96 102.97 136.17 

长期投资 21,681.47 22,881.47 24,181.47 25,581.47  利息支出 740.39 959.80 1,033.80 1,050.30 

其他长期投资 3,204.04 3,204.04 3,204.04 3,204.04  其他收益 1,948.66 1,307.15 1,323.91 1,344.17 

其他非流动资产 5,136.24 5,082.94 5,082.94 5,082.94  利润总额 7,746.21 7,047.46 7,461.94 8,052.10 

资产总计 132,482.70 135,645.84 141,407.33 145,685.90  所得税 1,997.92 1,797.10 1,865.48 2,013.02 

流动负债 53,836.99 54,157.76 57,081.05 58,622.11  净利润 5,748.29 5,250.36 5,596.45 6,039.07 

短期借款 14,540.00 16,540.00 16,840.00 16,840.00  少数股东损益 1,660.15 1,522.60 1,622.97 1,751.33 

应付账款及票据 11,981.86 11,467.71 12,237.72 12,205.60  归属母公司净利润 4,088.15 3,727.75 3,973.48 4,287.74 

其他 27,315.13 26,150.05 28,003.34 29,576.51  EBIT 8,486.61 7,894.30 8,392.76 8,966.23 

非流动负债 14,674.73 15,435.34 15,935.34 15,935.34  EBITDA 12,213.86 11,710.20 12,242.87 12,723.83 

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

其他 5,932.49 5,693.10 5,693.10 5,693.10       

负债合计 68,511.72 69,593.10 73,016.39 74,557.44       

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 24,321.61 25,944.58 27,695.92  每股收益(港元) 1.77 1.61 1.72 1.85 

归属母公司股东权益 41,171.97 41,731.13 42,446.36 43,432.54  每股净资产(港元) 17.79 18.03 18.34 18.77 

负债和股东权益 132,482.70 135,645.84 141,407.33 145,685.90  发行在外股份(百万股) 2,314.01 2,314.01 2,314.01 2,314.01 

      ROIC(%) 7.10 6.55 6.70 6.94 

      ROE(%) 9.93 8.93 9.36 9.87 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 17.78 19.31 19.60 20.01 

经营活动现金流 10,687.98 6,241.65 10,680.98 10,241.44  销售净利率(%) 3.98 4.01 4.15 4.33 

投资活动现金流 (6,240.92) (5,778.94) (4,976.09) (4,355.83)  资产负债率(%) 51.71 51.30 51.64 51.18 

筹资活动现金流 (4,724.58) (1,128.39) (3,492.06) (4,351.86)  收入增长率(%) 1.39 (9.55) 3.01 3.53 

现金净增加额 (398.07) (665.68) 2,212.83 1,533.75  净利润增长率(%) (21.74) (8.82) 6.59 7.91 

折旧和摊销 3,727.26 3,815.90 3,850.10 3,757.60  P/E 11.26 12.35 11.59 10.74 

资本开支 (6,000.00) (5,700.00) (5,000.00) (4,300.00)  P/B 1.12 1.10 1.08 1.06 

营运资本变动 435.90 (2,477.26) 1,524.53 738.64  EV/EBITDA 7.12 5.59 5.23 4.91 

注：公司无研发费用，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。 

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9月1日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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