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市场数据 

总股本(亿股) 86.59 

总市值(亿港元)： 645.08 

一年最低/最高(港

元)： 

6.8/8.83 

近 3 月换手率： 19.2% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.8 -7.0 -11.3 

绝对 -0.3 -8.8 4.5 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

依托中国石油平台优势，天然气终端业务高

质量发展可期——昆仑能源（0135.HK）首

次覆盖报告（2025-05-15） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年报，2025 年，公司实现营业总收入 1940 亿元，同比+3.71%，

实现归母净利润 53.46 亿元，同比-10.30%。 

点评： 

工业用气量持续高增，毛差收窄业绩承压 

2025 年，国际环境复杂多变，地缘政治不确定性上升，能源供应安全重要性凸

显。境内天然气需求保持增长，全年天然气消费量同比增长 2.9%。2025 年，公司

天然气销售业务实现营业收入 1598 亿元，同比+5.1%，实现税前利润 67.56 亿元，

同比-17.6%，主要受到天然气销售价差收窄，毛利下降影响。公司坚持存量市场挖

潜与增量市场合作开发并重，依托覆盖全国的客户规模和网络站点，在内蒙古、山

东、贵州、江苏等 8个省市新开发城燃项目 11 个，新增年销售能力 7.8 亿方，客户

规模增长到 1719 万户。2025 年，公司天然气总销售量为 593 亿方，同比+9.4%，

其中零售气量 335 亿方，同比+2.3%，分销与贸易气量 257 亿方，同比+20.2%。

零售气中，工业用气同比+6.2%，商服用气同比-2.3%，居民用气同比-4.4%，加气

站用气同比-33.5%，工业用气贡献核心增量。2025 年，公司加权平均进销价差为

0.45 元/方，同比下降 0.02 元/方，对公司天然气销售主业的盈利能力造成影响。 

LNG 加工与储运盈利稳步增长，产业链价值不断提升 

2025 年，公司 LNG接收站实现税前利润 38 亿元，同比+5.2%，LNG工厂实现

税前利润 2.06 亿元，同比+144.7%。公司 LNG 销售取得里程碑式跨越，全年销量

突破 100 亿立方米。江苏、唐山两座接收站天然气处理量创 165.3 亿立方米，同比

增长 3.7%，创历史新高，LNG接收站负荷率达到 90.8%，同比增长 3.2pct。LNG

工厂全年加工量 37.4 亿立方米，同比增长 5.3%，平均负荷率 67.2%，同比增长

3.2pct，达历史最好水平。公司海上 LNG加注业务相继打开广东、香港市场，实现

了香港水域 LNG船用燃料从海上锚地加注到码头加注的常态化升级，加注量 17.66

万吨，同比增长 60.7%。2025 年，公司福建 LNG接收站东港海底隧道全线贯通，

项目综合进度 46.32%。江苏 LNG接收站三期配套码头控制性工程进度过半。 

LPG 零售量大增，加强资源保障能力 

2025 年，公司 LPG销售业务实现税前利润 8.37 亿元，同比+8.3%。公司全年

LPG 销量 614.8 万吨，同比增长 6.3%，其中零售量 217 万吨，同比增长 15.2%。

公司大力开发工业直供客户，新增工业直供用户 8 户，工业直供销售量同比增长

23.4%。优化资源分配，对资源富集的东北、西北区域维持合理供需平衡，扩大竞

价销售、在线销售规模，以市场化手段提升资源创效水平。 

制定长期分红计划，彰显股东回报价值 

2025 年公司拟派息 0.3158 元/股，每股股利绝对额与 2024 年持平，体现公司

对股东回报的重视。根据公司 26-28 年三年股息分派计划，公司每年分红两次，

2026-2028 年公司派息率将不低于当年归母净利润的 50%，且年度派息总额不低于

2025 年派息总额 26.88 亿元。低利率背景下，长期高分红公司较为稀缺，公司坚持

高分红价值凸显。 

 

要点 
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地缘风险驱动能源安全重要性提升，公司自有资源价值凸显 

近期美伊冲突持续，伊朗维持对霍尔木兹海峡的封锁，截断中东能源出口，

原油供给端受到大幅度冲击，中东原油、石脑油及 LNG 等关键原料的运输严重

受阻，对我国能源与石化关键原料供应造成严重威胁。公司控股股东中国石油天

然气股份公司为公司提供可靠稳定的资源保障，助力公司有效执行价格联动长效

机制，公司将依托中国石油平台优势，不断提升天然气销售核心业务市场竞争力，

持续优化销售结构，实现天然气销售量质的不断提升。此外，公司勘探与生产业

务拥有原油权益销量约 800 万桶/年，26 年油价中枢上行有望增厚公司上游板块

业绩，对公司整体盈利形成一定支撑。 

盈利预测、估值与评级 

2025 年公司天然气销售毛差收窄导致业绩下滑，考虑到公司毛差修复进度

不及我们预期，我们下调对公司 26-27 年盈利预测，新增 28 年盈利预测，预计

公司 26-28 年归母净利润分别为 61.31（下调 14%）、63.71（下调 16%）、65.61

亿元，对应 EPS 分别为 0.71、0.74、0.76 元/股，我们看好公司气源端的核心优

势和天然气销售规模的持续增长，维持对公司的“增持”评级。 

风险提示：天然气价格大幅波动，天然气需求不及预期，市场开拓不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 187,046  193,979  203,713  215,609  225,957  

营业收入增长率 5.46% 3.71% 5.02% 5.84% 4.80% 

归母净利润（百万元） 5,960  5,346  6,131  6,371  6,561  

归母净利润增长率 4.89% -10.30% 14.68% 3.91% 2.99% 

EPS（元） 0.69  0.62  0.71  0.74  0.76  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.15% 7.89% 8.62% 8.57% 8.45% 

P/E 9.4  10.5  9.1  8.8  8.5  

P/B 0.86  0.83  0.79  0.75  0.72  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-05-08，汇率为 1CNY=0.8683HKD 
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利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 187,046 193,979 203,713 215,609 225,957 

营业成本 172,652 180,187 189,063 200,315 210,028 

折旧和摊销 5,160 5,273 5,635 5,872 6,109 

税金及附加 504 519 545 577 605 

销售和管理费用 3,491 3,309 3,475 3,678 3,854 

财务费用 -155 -45 -239 -198 -106 

投资收益 1,126  1,237  1,025  1,025  1,025  

税前利润 12,635  11,661  13,098  13,537  13,937  

所得税 3,128  3,195  3,275  3,384  3,484  

持续经营净利润 9,507  8,466  9,824  10,152  10,453  

少数股东损益 3,547  3,120  3,693  3,782  3,892  

归属母公司净利润 5,960  5,346  6,131  6,371  6,561  

EPS(元) 0.69  0.62  0.71  0.74  0.76  

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 12,514 12,430 15,601 15,056 16,276 

净利润 5,960 5,346 6,131 6,371 6,561 

折旧摊销 5,160 5,273 5,635 5,872 6,109 

净营运资金增加 3,595 -1,225 54 1,530 707 

其他 -2,201 3,036 3,781 1,283 2,899 

投资活动产生现金流 -3,491 -123 -3,866 -3,975 -3,975 

净资本支出 6,339 6,332 -5,000 -5,000 -5,000 

长期投资变化 14,724 15,198 0 0 0 

其他资产变化 -24,554 -21,653 1,134 1,025 1,025 

融资活动现金流 -8,586 -8,901 -9,563 -2,975 -3,173 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -1,029 -2,719 -7,067 0 0 

无息负债变化 -2,152 6 1,943 1,277 1,586 

净现金流 437 3,406 2,172 8,106 9,128 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 143,390 144,119 146,084 154,340 163,100 

货币资金 27,827 31,280 33,452 41,558 50,686 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 2,544 3,755 3,989 4,275 4,524 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 1,131 1,037 1,088 1,153 1,209 

其他流动资产 17,265 13,329 13,329 13,329 13,329 

流动资产合计 57,237 58,627 61,336 70,464 80,333 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 14,724 15,198 15,198 15,198 15,198 

固定资产 66,797 65,718 65,108 64,260 63,175 

在建工程 0 0 0 0 0 

无形资产 1,526 1,240 1,215 1,191 1,167 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,680 2,010 2,010 2,010 2,010 

非流动资产合计 86,153 85,492 84,748 83,876 82,767 

总负债 54,555 51,842 46,718 47,995 49,581 

应付账款 25,224 24,848 26,847 28,034 29,609 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 258 269 269 269 269 

流动负债合计 35,676 33,812 28,688 29,965 31,551 

长期借款 14,329 13,676 13,676 13,676 13,676 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2,539 2,317 2,317 2,317 2,317 

非流动负债合计 18,879 18,030 18,030 18,030 18,030 

股东权益 88,835 92,277 99,366 106,346 113,519 

股本 71 71 71 71 71 

公积金 32,781 33,408 33,444 33,444 33,444 

未分配利润 32,297 34,278 37,639 40,837 44,118 

归属母公司权益 65,149 67,757 71,153 74,351 77,633 

少数股东权益 23,686 24,520 28,213 31,994 35,886 
 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 7.70% 7.11% 7.19% 7.09% 7.05% 

EBITDA 率 9.43% 8.82% 8.58% 8.43% 8.37% 

EBIT 率 6.67% 6.11% 5.81% 5.71% 5.67% 

税前净利润率 6.76% 6.01% 6.43% 6.28% 6.17% 

归母净利润率 3.19% 2.76% 3.01% 2.95% 2.90% 

ROA 6.63% 5.87% 6.72% 6.58% 6.41% 

ROE（摊薄） 9.15% 7.89% 8.62% 8.57% 8.45% 

经营性 ROIC 9.63% 9.02% 9.37% 9.68% 10.11% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 38% 36% 32% 31% 30% 

流动比率 1.60  1.73  2.14  2.35  2.55  

速动比率 1.57  1.70  2.10  2.31  2.51  

归母权益/有息债务 2.78  3.27  5.20  5.44  5.68  

有形资产/有息债务 6.00  6.84  10.52  11.13  11.77  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售和管理费用率 1.87% 1.71% 1.71% 1.71% 1.71% 

财务费用率 -0.08% -0.02% -0.12% -0.09% -0.05% 

所得税率 24.76% 27.40% 25.00% 25.00% 25.00% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.32  0.32  0.37  0.38  0.39  

每股经营现金流 1.45  1.44  1.80  1.74  1.88  

每股净资产 7.52  7.83  8.22  8.59  8.97  

每股销售收入 21.60  22.40  23.53  24.90  26.10  

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 9.4  10.5  9.1  8.8  8.5  

PB 0.86  0.83  0.79  0.75  0.72  

EV/EBITDA 3.2  3.1  3.0  2.9  2.8  

股息率 4.2% 4.2% 4.9% 5.1% 5.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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