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事件：公司发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 156.08 亿元，同

比下降 8.45%；实现归母净利润 12.41 亿元，同比下降 19.13%。 

点评： 

LNG、LPG 产品销售价格同比下降导致公司业绩短期承压。2025 三季

度，公司实现营业收入 156.08 亿元，同比下降 8.45%；公司实现归母净利

润 12.41 亿元，同比下降 19.13%。其中，第三季度单季营收 51.80 亿元，

同比下降 10.39%；归母净利润 3.80 亿元，同比下降 11.29%。受台风天

气、偶发性船期滞后及广州华凯接收站储罐检修等因素影响，合计减少税

前利润约 8,200 万元；公司 LPG 船舶进行计划性坞修，减少了运力服务收

入并增加了成本，影响税前利润约 1,500 万元。但是公司 LNG 业务展现出

较强韧性，在三季度吨毛利同比和环比均实现提升，业务毛利润实现稳步

增长，有效对冲了部分负面冲击。9 月广州华凯接收站检修完成，东莞-

广州 LPG 双库动态运营体系正式落地，叠加惠州 LPG 码头项目建设进入

收尾阶段，公司 LPG 业务市占率和盈利能力有望迈上新台阶。 

第二增长曲线多点开花。公司将煤制气项目作为获取上游低成本权

益气的核心战略，项目总投资 230 亿元，公司持股 50%，对应 20 亿方/年

权益气量。目前项目进展迅速，永久工程施工已全面展开，关键的节能、

水资源、安评、环评等手续预计 11 月可完成。公司作为海南商业航天发

射场唯一的特燃特气外部合作方，并与航天科技集团、长征火箭等签订长

期供应协议，覆盖液氧、氦气等核心资源，已在三季度为多次火箭发射提

供液氢、液氧等产品配套，并已初步贡献利润。 

投资建议：公司长期立足于清洁能源产业，持续开展天然气、

LPG、特种气体等业务，预计 2025-2027 年 EPS 分别为 2.36 元、2.71

元、3.13 元。首次覆盖，暂给予“增持”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,047 22,802 24,715 26,807 

营业收入增长率(%) -17.01% 3.42% 8.39% 8.47% 

归母净利（百万元） 1,684 1,640 1,882 2,179 

净利润增长率(%) 28.93% -2.58% 14.75% 15.77% 

摊薄每股收益（元） 2.71 2.36 2.71 3.13 

市盈率（PE） 10.53 14.59 12.72 10.98 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 5,463 5,862 8,166 10,255 12,427  营业收入 26,566 22,047 22,802 24,715 26,807 

应收和预付款项 867 715 742 802 868  营业成本 24,489 19,990 20,837 22,449 24,213 

存货 975 930 969 1,044 1,126  营业税金及附加 30 33 34 37 40 

其他流动资产 727 252 256 225 218  销售费用 204 229 237 257 279 

流动资产合计 8,032 7,760 10,133 12,326 14,640  管理费用 298 315 326 353 383 

长期股权投资 621 668 785 892 983  财务费用 -17 -11 -29 -19 -31 

投资性房地产 1 1 1 1 1  资产减值损失 -93 -66 -49 -54 -52 

固定资产 2,699 4,134 4,514 4,680 4,665  投资收益 -23 46 47 51 56 

在建工程 1,575 519 459 430 415  公允价值变动 -18 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 298 360 400 428 461  营业利润 1,488 1,886 1,829 2,106 2,437 

长期待摊费用 37 44 55 72 83  其他非经营损益 -1 0 8 3 4 

其他非流动资产 9,178 9,428 11,830 13,795 16,230  利润总额 1,487 1,886 1,838 2,109 2,441 

资产总计 14,409 15,154 18,044 20,297 22,838  所得税 172 199 194 222 257 

短期借款 939 1,156 1,348 1,493 1,678  净利润 1,315 1,688 1,644 1,887 2,184 

应付和预收款项 864 886 923 995 1,074  少数股东损益 9 4 4 4 5 

长期借款 793 638 851 1,060 1,149  归母股东净利润 1,306 1,684 1,640 1,882 2,179 

其他负债 3,659 2,859 4,040 4,306 4,672        

负债合计 6,255 5,540 7,163 7,854 8,573  预测指标      

股本 629 645 695 695 695   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,286 3,638 3,638 3,638 3,638  毛利率 7.82% 9.33% 8.62% 9.17% 9.68% 

留存收益 3,917 5,103 6,548 8,074 9,897  销售净利率 4.92% 7.64% 7.19% 7.62% 8.13% 

归母公司股东权益 7,775 9,257 10,520 12,077 13,895  销售收入增长率 10.91% -17.01% 3.42% 8.39% 8.47% 

少数股东权益 379 357 361 365 370  EBIT 增长率 40.05% -2.55% 16.90% 15.51% 15.36% 

股东权益合计 8,155 9,614 10,881 12,443 14,265  净利润增长率 19.81% 28.93% -2.58% 14.75% 15.77% 

负债和股东权益 14,409 15,154 18,044 20,297 22,838  ROE 16.80% 18.19% 15.59% 15.59% 15.68% 

       ROA 10.23% 11.42% 9.90% 9.84% 10.13% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.56% 10.34% 9.99% 10.25% 10.44% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.11 2.71 2.36 2.71 3.13 

经营性现金流 2,158 2,047 1,856 2,340 2,578  PE(X) 13.24 10.53 14.59 12.72 10.98 

投资性现金流 -2,298 -917 -644 -390 -523  PB(X) 2.26 1.99 2.28 1.98 1.72 

融资性现金流 1,186 -695 1,021 190 121  PS(X) 0.66 0.83 1.05 0.97 0.89 

现金增加额 1,025 468 2,193 2,140 2,176  EV/EBITDA(X) 8.33 8.36 8.84 7.09 5.71 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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