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买入 分红稳步提升，股息率仍吸引 

昆仑能源（0135.HK） 2025-10-9 星期四 

  

【投资要点】 

目标价： 8.50 港元 

现价： 6.86 港元 

预计升幅： 24% 

  

重要数据  

日期 2025-10-8 

收盘价(港元) 6.86 

总股本(亿股) 86.59 

总市值(亿港元) 594 

净资产(亿元) 911 

总资产 (亿元) 1,408 

52 周高低 (港元) 8.23/6.80 

每股净资产(元) 7.74 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

  

主要股东  

中国石油天然气股份有限公司 

(56.05%) 

  

相关报告  

深度报告-20191120 

更新报告-20200908 

更新报告-20210114 

更新报告-20210415 

更新报告-20210723 

更新报告-20210915 

更新报告-20241224 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

➢ 上半年盈利同比下降 4.36%，零售气量增长 2.2% 

2025 年上半年公司实现营业收入 975.43 亿元，同比增长 4.97%；股东应占

溢利 31.61 亿元，同比减少 4.36%；上半年天然气总销气量 291 亿方，同比

增长 10%（其中零售气量 166.7 亿方，同比增长 2.2%；工业气销量 124.7 亿

方，同比增长 8%，占零售气量的 74.8%）；LNG 贸易量同比增幅 54.5%；

零售价差 0.44 元/方，同比降低 0.01 元/方；上半年业绩下降主要受暖冬和

工业需求疲弱以及油价下行等综合影响。 

➢ 城燃项目持续拓展，公司全年零售气增长目标为 5% 

上半年，公司新增 5 个城市燃气项目，全部达产后将增加年销气量 2.53 亿

方；下半年预计再新增 5 个项目，对应年销气量 2.6 亿方，投产后未来 3 年

陆续释放产能。受益城燃增量项目气量贡献，公司设定全年零售气量增长目

标为 5%，支撑全年业绩保持稳健增长。 

➢ LNG 加工与储运业绩增长持续向好 

上半年，公司 LNG 接收站处理总量 79 亿方，同比增长 1.7%，平均负荷率

86.8%；LNG 工厂加工量 17.5 亿方，负荷率 57.1%，税前利润 1.35 亿元（创

历史同期最好水平，同比增长 2.9 倍）；接收站装车量同比增加 75.6%，工

厂检修周期缩短 25%。上半年公司 LNG 加工与储运业务税前利润 18.36 亿

元，同比增长 11.4%。公司目标全年 LNG 接收站负荷率 85-90%，LNG 工

厂加工量增速 0-2%，预计 LNG 加工与储运板块规模与利润增长持续向好。 

➢ 给予“买入”评级，更新目标价为 8.50 港元/股 

公司上半年每股盈利 36.51 分，中期派息 16.6 分（派息率 45.47%），根据

公司派息规划，2025 年派息率为 45%。公司盈利稳定增长，现金流稳健，

未来派息具备潜在提升空间。目前动态股息率约 5%仍吸引，具中长期投资

价值。我们更新公司目标价为 8.50 港元/股，分别对应 2025 年和 2026 年 11

倍和 10.5 倍 PE，目标价较现价有 24%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

收入 177,354  187,046  194,528  202,601  211,009  

变动(%) 3.1% 5.5% 4.0% 4.2% 4.2% 

归属股东净利润 5,682  5,960  6,075  6,375  6,668  

变动(%) 8.7% 4.9% 1.9% 4.9% 4.6% 

基本每股盈利(分) 65.62  68.83  70.16  73.62  77.01  

市盈率@6.86 港元(倍) 9.6  9.1  8.9  8.5  8.1  

每股股息(分) 28.38  31.58  31.57  33.13  34.65  

股息现价比率(%) 4.5% 5.0% 5.0% 5.3% 5.5% 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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【报告正文】 
 

➢ 上半年盈利同比下降 4.36%，零售气量增长 2.2% 

2025 年上半年公司实现营业收入 975.43 亿元，同比增长 4.97%；股东应占溢利

31.61 亿元，同比减少 4.36%；上半年天然气总销气量 291 亿方，同比增长 10%

（其中零售气量 166.7 亿方，同比增长 2.2%；工业气销量 124.7 亿方，同比增

长 8%，占零售气量的 74.8%）；LNG 贸易量同比增幅 54.5%；零售价差 0.44 元

/方，同比降低 0.01 元/方；上半年业绩下降主要受暖冬和工业需求疲弱以及油

价下行等综合影响。 

 

➢ 城燃项目持续拓展，公司全年零售气增长目标为 5% 

上半年，公司新增 5 个城市燃气项目，全部达产后将增加年销气量 2.53 亿方；

下半年预计再新增 5 个项目，对应年销气量 2.6 亿方，投产后未来 3 年陆续释

放产能。受益城燃增量项目气量贡献，公司设定全年零售气量增长目标为 5%，

支撑全年业绩保持稳健增长。 

 

➢ LNG 加工与储运业绩增长持续向好 

上半年，公司 LNG 接收站处理总量 79 亿方，同比增长 1.7%，平均负荷率 86.8%；

LNG 工厂加工量 17.5 亿方，负荷率 57.1%，税前利润 1.35 亿元（创历史同期最

好水平，同比增长 2.9 倍）；接收站装车量同比增加 75.6%，工厂检修周期缩短

25%。 

上半年公司 LNG 加工与储运业务税前利润 18.36 亿元，同比增长 11.4%。公司

目标全年 LNG 接收站负荷率 85-90%，LNG 工厂加工量增速 0-2%，预计 LNG

加工与储运板块规模与利润增长持续向好。 

 
➢ 给予"买入"评级，更新目标价为 8.50 港元/股 

公司上半年每股盈利 36.51 分，中期派息 16.6 分（派息率 45.47%），根据公司

派息规划，2025 年派息率为 45%。公司盈利稳定增长，现金流稳健，未来派息

具备潜在提升空间。目前动态股息率约 5%仍吸引，具中长期投资价值。 

我们更新公司目标价为 8.50 港元/股，分别对应 2025 年和 2026 年 11 倍和 10.5

倍 PE，目标价较现价有 24%的涨幅空间，给予“买入”评级。 
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 表 1：行业估值比较（20251008） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 天然气消费需求增长不及预期； 

2. 居民顺价机制推进不及预期； 

3. 天然气采购成本大幅上涨； 

4. 天然气安全经营风险。 

 

  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

0003.HK 香港中华煤气 HKD 6.78 1,265 22.2 21.0 19.8 18.7 2.2 2.2 2.3 2.2

0956.HK 新天绿色能源 HKD 4.19 277 9.8 7.1 6.0 5.4 0.7 0.7 0.7 0.6

0384.HK 中国燃气 HKD 7.60 414 13.0 0.0 11.5 10.7 0.8 0.8 0.8 0.7

0392.HK 北京控股 HKD 32.06 403 7.3 6.8 6.6 6.2 0.4 0.4 0.4 0.4

1083.HK 港华燃气 HKD 3.67 133 8.3 7.9 7.7 7.5 0.6 0.5 0.5 0.5

2688.HK 新奥能源 HKD 63.45 718 11.1 9.4 8.9 8.5 1.5 1.3 1.2 1.2

1193.HK 华润燃气 HKD 19.30 447 10.9 11.2 10.2 9.3 1.0 1.0 1.0 1.0

1600.HK 天伦燃气 HKD 3.42 34 10.3 - - - 0.5 0.5 0.5 0.5

平均 11.6 9.1 10.1 9.5 1.0 0.9 0.9 0.9

0135.HK 昆仑能源 HKD 6.86 594 9.1 8.9 8.5 8.1 0.8 0.7 0.7 0.7

PB
代码 公司名称 货币 股价

市值
(亿港元)

PE
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【财务报表摘要】 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 177,354 187,046 194,528 202,601 211,009

经营成本 (151,091) (161,662) (167,805) (174,517) (181,498) 7% 6% 6% 6% 6%

销售费用 (3,656) (3,491) (3,526) (3,702) (3,887) 3% 3% 3% 3% 3%

行政费用 (5,970) (5,830) (5,888) (6,183) (6,492) 营运表现

财务开支 (960) (803) (787) (771) (756) SG&A/收入(%) 3% 3% 3% 3% 3%

应占合营公司溢利 579 527 538 500 500 实际税率 (%) 27% 25% 25% 25% 25%

应占联营公司溢利 466 599 700 600 600 股息支付率 (%) 43% 46% 45% 45% 45%

税前盈利 12,593 12,635 12,816 13,238 13,847 库存周转 3 3 3 2 2

所得税 (3,338) (3,128) (3,173) (3,277) (3,428) 应付账款天数 67 57 56 48 42

少数股东应占利润 3,573 3,547 3,568 3,586 3,751 应收账款天数 90 74 75 77 78

归属股东净利润 5,682 5,960 6,075 6,375 6,668 ROE (%) 9% 9% 9% 9% 9%

折旧及摊销 4,992 5,160 5,418 5,689 5,973 ROA (%) 4% 4% 4% 4% 4%

EBITDA 11,638 11,242 11,173 11,523 12,016

净负债/股本 (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)

增长 收入/总资产 1.24 1.30 1.31 1.34 1.35

总收入 (%) 3% 5% 4% 4% 4% 总资产/股本 2.26 2.20 2.16 2.09 2.06

EBITDA (%) 9% -3% -1% 3% 4% 收入对利息倍数 (184.7) (232.9) (247.2) (262.7) (279.2)

资产负债表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金 27,353 27,827 27,832 27,837 27,843 EBITDA 11,638 11,242 11,173 11,523 12,016

应收账款 1,977 2,544 2,595 2,647 2,700 融资成本 960 803 843 885 930

存货 1155 1131 1154 1177 1200 营运资金变化 5,660 (1,054) (120) (123) (124)

其他流动资产 26,713 25,735 26,250 26,775 27,310 所得税 (3,306) (3,151) (3,181) (2,723) (2,923)

流动资产 57,198 57,237 57,830 58,435 59,053 14,408 12,514 13,865 11,865 12,738

固定资产 68,032 66,797 68,133 71,540 75,117

其他固定资产 18,289 19,356 22,103 20,876 22,063 资本开支 (5,179) (6,096) (6,401) (6,721) (7,057)

非流动资产 86,321 86,153 90,236 92,416 97,179 其他投资活动 4,118 2,605 2,735 2,872 3,016

总资产 143,519 143,390 148,066 150,851 156,232 (1,061) (3,491) (3,666) (3,849) (4,041)

流动负债 34,583 35,676 36,390 37,117 37,860

应付帐款 27,800 25,224 25,728 23,156 20,840 负债变化 (770) (13) (589) (659) (735)

短期银行贷款 5,464 9,133 9,316 9,502 9,692 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 1319 1319 1345 4460 7328 股息 (4,455) (7,096) (7,238) (7,383) (7,530)

非流动负债 23,153 18,879 17,692 14,438 13,533 其他融资活动 (814) (1,477) (931) (892) (846)

长期银行贷款 19,027 14,329 14,616 11,692 9,354 (6,039) (8,586) (8,758) (8,933) (9,112)

其他负债 4,126 4,550 3,077 2,746 4,179

总负债 57,736 54,555 54,082 51,555 51,392 7,308 437 446 455 464

少数股东权益 22,334 23,686 25,470 27,263 29,138

股东权益 63,449 65,149 68,514 72,033 75,702 20,422 27,353 27,827 27,832 27,837

3 37 5 5 6

每股账面值(元) 8.94 9.21 9.69 10.19 10.56 期末持有现金 27,353 27,827 27,832 27,837 27,843

营运资金 22,615 21,561 21,441 21,318 21,193

汇率变动

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8 号交易广场三期 17 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


