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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 8.17 

一年最低/最高价 6.19/8.85 

市净率(倍) 0.79 

港股流通市值(百万港

元) 
44,511.41 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 10.28 

资产负债率(%) 58.34 

总股本(百万股) 5,448.15 

流通股本(百万股) 5,448.15  
 

相关研究  
《中国燃气(00384.HK)：24/25 财年年

报点评：自由现金流改善，DPS 维持》 

2025-07-01 

《中国燃气(00384.HK)：2025FY 中报

点评：顺价稳步推进，非经影响下利

润承压》 

2024-12-03 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万港元） 81,410 79,258 76,748 77,444 78,489 

同比(%) (11.50) (2.64) (3.17) 0.91 1.35 

归母净利润（百万港元） 3,185 3,252 2,976 3,182 3,446 

同比(%) (25.82) 2.09 (8.47) 6.92 8.30 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.58 0.60 0.55 0.58 0.63 

P/E（现价&最新摊薄） 13.98 13.69 14.96 13.99 12.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 11 月 28 日，公司发布 2025/2026 财年中期业绩。2025/26

财年中期，公司实现营业总收入 344.8 亿港元，同比减少 1.8%；归母净
利润 13.34 亿港元，同比下降 24.2%；中期股息每股 15 港仙，维持稳定
派息水平。 

◼ 零售气、接驳业务承压，增值业务微增；补贴收入减少影响业绩。2025/26

财年中期，公司实现分部利润 33.81 亿港元，同比下降 10.3%；归母净
利润 13.34 亿港元，同比下降 24.2%，除业务变化之外，补贴收入减少
影响业绩。分业务来看：1）天然气销售收入 203.8 亿港元，同比增长
3.8%；分部利润 15.7 亿港元，同比-5.3%。城镇燃气项目销气量 91.9 亿
立方米，同比下降 1.5%；其中，居民用户气量微增 0.1%至 25.9 亿方，
工业/商业用户气量分别下降 1.1%/2.2%至 48.8/15.5 亿方，主要受房地
产相关行业（钢铁业、化工业、建材业）低迷及餐饮消费疲软影响，加
气站气量下降 24.6%至 1.7 亿方。居民顺价比例从 25 财年的 68%提升
至 74%，平均调价幅度 0.20 元/立方米，带动居民用户整体气价提升 0.02

元/方；同时工业需求疲软、加气站需求下降带来的高价差气量占比下降
导致综合毛差下降 0.01 元/方至 0.58 元/方。2）工程设计、施工与安装
业务收入 31.6 亿港元，同比下降 5.2%；分部利润 5.4 亿港元，同比下
降 37.7%。居民新增接驳 67.6 万户，同比下降 25.2%。3）LPG 销售收
入 83.8 亿港元，同比下降 12.3%；分部利润 0.05 亿港元，同比上升
125.6%。销量同比-4.5%至 192.8 万吨，主要受化工需求疲弱及价格下行
影响，利润较薄。4）增值业务收入 20.2 亿港元，同比增长 0.3%，分部
利润 10.2 亿港元，同比增长 1.3%。公司专注为用户提供家庭产品和服
务，致力于成为中国领先的全生活场景生态整合服务平台，推动零售增
长。5）电力新能源业务快速发展，工商业用户侧储能累计签约量达
1.2GWh，其中已投运 617.7MWh，同比激增 693.5%。 

◼ 自由现金流改善，分红能力持续提升。2025/26 财年中期，公司实现自
由现金流 26.0 亿港元，同比增长 17.2%，占到中报归母净利润 195%，
分红能力持续提升。假设公司维持全年 0.5 港元/股的分红，对应股息率
6.1%。（2025/12/1） 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到气量增速比预期弱，结合公司对于 2026FY

的经营指标预测（零售气毛差 0.55 元/立方米、零售气量同增 0-2%、新
增接驳居民用户 100-120 万户、增值业务毛利或税前利润同增 10%+），
我们下调 FY2026-FY2028 公司归母净利润至 29.8/31.8/34.5 亿港元（原
值 34.77/37.26/39.97 亿港元），同比-8.5%/6.9%/8.3%，PE 15.0/14.0/12.9

倍（2025/12/1），现金流稳增 DPS 预期稳定，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：安全经营风险，天然气需求恢复不及预期，汇率波动  
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中国燃气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 44,547.50 50,360.18 53,830.77 57,118.60  营业总收入 79,258.01 76,748.31 77,444.12 78,489.08 

现金及现金等价物 8,853.35 15,831.51 19,114.56 22,142.36  营业成本 67,994.84 65,550.61 65,966.98 66,629.65 

应收账款及票据 6,521.61 7,376.24 7,039.47 7,045.45  销售费用 2,441.02 2,340.82 2,362.05 2,393.92 

存货 4,284.70 4,397.06 4,344.61 4,352.12  管理费用 3,111.29 3,000.86 3,028.07 3,068.92 

其他流动资产 24,887.85 22,755.37 23,332.13 23,578.68  研发费用 - - - - 

非流动资产 103,673.07 101,439.26 98,767.43 96,046.69  其他费用 - - - - 

固定资产 68,749.41 66,549.28 64,121.67 61,675.43  经营利润 5,710.86 5,856.01 6,087.03 6,396.58 

商誉及无形资产 6,206.49 5,996.80 5,752.58 5,478.08  利息收入 0.00 159.36 284.97 344.06 

长期投资 21,560.50 21,560.50 21,560.50 21,560.50  利息支出 1,802.18 2,115.11 2,154.41 2,117.21 

其他长期投资 3,313.60 3,313.60 3,313.60 3,313.60  其他收益 1,274.50 752.84 757.71 765.03 

其他非流动资产 3,843.07 4,019.08 4,019.08 4,019.08  利润总额 5,183.18 4,653.11 4,975.30 5,388.47 

资产总计 148,220.57 151,799.44 152,598.20 153,165.30  所得税 993.20 837.56 895.55 969.92 

流动负债 46,902.28 47,434.12 47,377.21 47,249.84  净利润 4,189.98 3,815.55 4,079.75 4,418.54 

短期借款 21,082.00 22,282.00 21,882.00 21,582.00  少数股东损益 938.37 839.42 897.54 972.08 

应付账款及票据 12,737.95 12,282.95 12,390.06 12,493.95  归属母公司净利润 3,251.61 2,976.13 3,182.20 3,446.46 

其他 13,082.34 12,869.17 13,105.15 13,173.89  EBIT 6,985.36 6,608.86 6,844.74 7,161.61 

非流动负债 40,591.58 42,547.14 42,047.14 41,047.14  EBITDA 10,000.79 10,718.68 10,866.57 10,982.35 

长期借款 39,148.80 41,148.80 40,648.80 39,648.80       

其他 1,442.78 1,398.34 1,398.34 1,398.34       

负债合计 87,493.87 89,981.26 89,424.35 88,296.98       

股本 54.48 54.48 54.48 54.48  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 6,862.01 7,701.43 8,598.98 9,571.05  每股收益(港元) 0.60 0.55 0.58 0.63 

归属母公司股东权益 53,864.70 54,116.75 54,574.87 55,297.26  每股净资产(港元) 9.89 9.93 10.02 10.15 

负债和股东权益 148,220.57 151,799.44 152,598.20 153,165.30  发行在外股份(百万股) 5,448.15 5,448.15 5,448.15 5,448.15 

      ROIC(%) 4.69 4.40 4.47 4.66 

      ROE(%) 6.04 5.50 5.83 6.23 

现金流量表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 14.21 14.59 14.82 15.11 

经营活动现金流 6,440.96 9,617.14 9,444.05 9,380.49  销售净利率(%) 4.10 3.88 4.11 4.39 

投资活动现金流 (1,779.93) (999.80) (382.52) (211.40)  资产负债率(%) 59.03 59.28 58.60 57.65 

筹资活动现金流 (3,807.12) (1,639.18) (5,778.48) (6,141.28)  收入增长率(%) (2.64) (3.17) 0.91 1.35 

现金净增加额 759.01 6,978.16 3,283.05 3,027.80  净利润增长率(%) 2.09 (8.47) 6.92 8.30 

折旧和摊销 3,015.43 4,109.82 4,021.83 3,820.74  P/E 13.69 14.96 13.99 12.92 

资本开支 (4,674.73) (1,700.00) (1,350.00) (1,100.00)  P/B 0.83 0.82 0.82 0.80 

营运资本变动 (1,635.69) 329.51 (54.22) (210.97)  EV/EBITDA 9.00 8.59 8.09 7.61 

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12月1日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。 

注：公司无研发费用、其他费用，相应位置以“-”显示  
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