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降本成效显著，股息率吸引 

事件：公司公布 2025 年中期业绩。上半年实现收入 29.31 亿元，同比-17%；毛利

3.1 亿元，同比-10%；归母净利 1.73 亿元，同比+3%。公司收入和毛利主要受 Q1

暖冬导致气量下降以及接驳疲软的影响。Q2 开始气量有所恢复，财务成本显著降

低，增值业务有望较好增长，为今年利润端提供增长动力。另外公司派息政策保障分

红的绝对值，今年股息率有望超 7%较为吸引。我们预计公司 25E/26E/27E 年 EPS

为 0.17/0.18/0.18 港币，略微下调。基于同业估值比较，公司所处估值较低，有一定

上升空间。我们给予预测 P/E7.9x，略微上调，对应目标价 1.36 港元（前值 1.36 港

元）。维持“买入”评级。 

报告摘要 

气量同比有所下降，毛差同比有较大提升。上半年公司实现总销气量 11.4 亿方

（yoy-14%)，其中管销气 8.3 亿方（yoy-13%），管输气 3.1 亿方（yoy-18%)。主要

由于暖冬所带来的市场需求变化以及部分客户年内停工检修等原因。Q2 管销气量同

比上涨+17%，恢复强劲。公司指引全年总销气量约 25.68 亿方，同比+2%；管销气

量约 18.68 亿方，同比+9%。毛差同比较大增长，上半年综合毛差 0.44 元/方，同比

+0.07 元/方，其中城镇燃气平均毛差为 0.50 元/方，同比+0.07 元/方。主要是公司积

极开拓上游渠道资源，气体采购成本持续下降以及居民气顺价的不断推进。公司指引

全年城镇毛差约 0.52 元/方，同比+0.04 元/方。 

接驳业务影响减小，增值业务有望较好增长。上半年公司新增接驳户数 2.86 万户，

主要受房地产市场下行影响。但公司目前的结构来看，接驳业务的占比逐年下降，受

到接驳业务的影响减小。增值服务业务上半年实现收入 3767.0 万港元，同比

+6.9%；实现毛利 2539.9 万港元，同比+6.9%。上半年公司将增值服务纳入主营业

务，证明了公司对增值业务的看好和重视。 

融资管理成效显著，长期分红回报股东。上半年公司融资成本为 4549 万港币，同比

大幅下降 39%。主要是公司主动偿还高息债务，合理调整债务结构。公司坚持回报股

东，计划 2025-2027 年在每股 0.076 港元的派息基础上，未来三年每年提升不低于

10%。公司的分红指引以 DPS 为基础，有利于保障股东每年分红派息的绝对值。若

以此假设今年分红每股 0.0836 港元，目前的股息率可高达 7.4%，料对投资者较为吸

引。 

目标价 1.36 港元，维持“买入”评级。公司今年持续的降本增效，大幅减少财务费

用，毛差同比恢复较好，但鉴于行业需求有待提升，我们略微下调公司的盈利预测。

我们预计公司 2025E/2026E/2027E 收入分别为 61.46/64.53/68.27 亿港元，同比-

0.8%/+5.0%/+5.8%;归母净利润分别为 2.32/2.37/2.42 亿港元，同比

+16.5%/+2.1%/+1.9%。我们认为公司的股息率较为吸引，给予公司 2025 年 P/E 为

7.9x，对应目标价 1.36 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：天然气成本快速上行，需求不及预期，经济增速不及预期。 

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；千港元) FY 2023A FY 2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 6,406,681 6,197,801 6,146,441 6,452,801 6,827,224 

增长率 (%) 5.0% -3.3% -0.8% 5.0% 5.8% 

归母净利润 256,612 199,775 232,761 237,627 242,162 

增长率 (%) -21.2% -22.1% 16.5% 2.1% 1.9% 

净利润率 (%) 4.0% 3.2% 3.8% 3.7% 3.5% 

每股收益 (港币) 0.19 0.15 0.17 0.18 0.18 

每股净资产(人民币) 1.72 1.70 1.76 1.93 2.24 

市盈率 5.96 7.65 6.57 6.43 6.31 

市净率 0.66 0.66 0.64 0.59 0.51 

净资产收益率 (%) 11.1% 8.6% 9.9% 9.5% 8.6% 

股息收益率 (%) 6.7% 6.8% 7.5% 8.3% 9.1% 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 1.36 港元 

股价 2025-09-05 1.13 港元 
 

 

总市值(百万港元) 1,552.16 

流通市值(百万港元) 1,552.16 

总股本(百万股) 1,373.60 

流通股本(百万股) 1,373.60 

12 个月低/高(港元) 0.86/1.25 

平均成交(百万港元) 0.49 

 

股东结构 

泰达 42.18% 

中石化 29.52% 

其他 28.30% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 6.70  6.72  -24.26  

绝对收益 8.49  12.75  21.05  
 

 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 
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