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香港股市 | 公用事业 | 天然气 

 

北京燃气蓝天（6828 HK） 

小步伐，大改变 

新能源业务贡献虽小但增长迅速 

2024 年之前，北京燃气蓝天被定位为一家专注于城市燃气运营及天然气贸易和分销的天

然气企业，隶属于北京控股(392 HK)全资拥有的北京市燃气集团。此后，公司调整了发展

重点，转向拓展综合新能源业务，包括：(1) 位于北京的能源工程咨询企业；(2) 为北七家

商务园提供制冷及供暖服务；(3) 储能；(4) 与新奥能源(2688 HK)成立综合能源服务 JV。

FY25 新能源业务收入同比增长 82.5%至 1,700 万元(人民币，下同)，分部利润表现亮眼，

达到 1,040 万元，利润率超过 60%(见图表 1-4)。 

预期与新奥能源的 JV 运营成功 

2025 年 5 月，公司与新奥能源成立总注册资本 8,000 万元的 JV，持股比例分别为 51:49，

从事以下业务：(1) 综合能源服务业务（包括项目设计、投资、建设、运营及节能服

务）；(2) 综合能源设施投资、建设及运营；(3) 一体化能源智能管理平台的建设及运营。

我们预计 JV 将会投运，正待双方公布更多落地细节。 

LNG 接收站项目带来利润保障 

公司通过持股 29%位于河北省唐山市的中石油京唐 LNG 接收站(注：其余两位股东中国石

油(857 HK)和河北省天然气分别持股 51%和 20%)，获得持续流入的应占利润(见图 4)。

2025 年，该接收站处理气量约 60 亿立方米，供应京津冀地区，满足了北京高峰时段约

40%的日均天然气消费量。 

估值不高 

尽管净负债率(净现金/权益)从 FY24 的 145.6%轻微上升至 FY25 的 147.7%，但是公司 FY25

市盈率为 8.3 倍，低于新奥能源的 10.1 倍、华润燃气(1193 HK)的 12.1 倍以及昆仑能源

(135 HK)的 10.7 倍市盈率。随着综合新能源业务持续扩张，公司有望受益于全新成长周

期。 

风险提示：(一)执行风险、(二)成本波动、(三)应收账风险、(四)汇兑损失。                                          

主要财务数据（人民币百万元）（更新至 2026 年 5 月 6 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

  

公司点评 

未评级 

 

股票数据（更新至 2026 年 5 月 6 日） 

现价 0.036 港元 

总市值 818.50 百万港元 

流通股比例 33.63% 

已发行总股本 22,736.11 百万 

52 周价格区间 0.03-0.059 港元 

3 个月日均成交额 0.62 百万 港元 

主要股东 北京控股(392 HK)  (占 66.37%) 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12 月 31 日 
2023 年 

实际 

2024 年 

实际 

2025 年 

实际 

收入 1,936 1,688 1,918 

增长率（%） 38.2  (12.8) 13.6  

股东净利润 82 85 87 

增长率（%） 393.3  3.5  2.5  

每股盈利（人民币） 0.004  0.004  0.004  

市盈率（倍） 8.8  8.6  8.3  

每股股息（人民币） 0.00  0.00  0.00  

股息率（%） 0.0  0.0  0.0  

每股净资产（人民币） 0.056  0.060  0.060  

市净率（倍） 0.57  0.53  0.53  
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图表 1 ：北京燃气蓝天股权结构 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 2 ：现有天然气项目(按业务板块划分) 

地区 年度销售及处理总量('000 立方米) 

 城市燃气运营 贸易及配送 LNG 接收站 合计 

  LNG/CNG 城市燃气 小计 点供 贸易 小计 处理量   

  加气             

附属公司                 

浙江 0  0  0  0  282,017  282,017  0  282,017  

广西 0  113,945  113,945  832  0  832  0  114,777  

山西 81  101,923  102,004  0  0  0  0  102,004  

广东 0  0  0  0  101,092  101,092  0  101,092  

吉林 213  35,858  36,071  0  0  0  0  36,071  

辽宁 0  3,928  3,928  0  0  0  0  3,928  

小计 294  255,654  255,949  832  383,109  383,940  0  639,889  

                  

联营公司                 

河北 0  0  0  0  0  0  5,175,040  5,175,040  

小计 0  0  0  0  0  0  5,175,040  5,175,040  

                  

合计 294  255,654  255,949  832  383,109  383,940  5,175,040  5,814,929  
 

注：(一)截至 2025 年 12 月 31 日；(二)FY25 销售及处理量务 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 3 ：综合新能源业务扩展 

 
来源：公司资料、中泰国际研究部 
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图表 4 ：FY25 全年业绩 

年结: 12 月 31 日 (人民币百万元) 2024 2025 变化 中泰国际评论 

      (同比%)   

收入 1,688 1,918 13.6    

- 城市燃气运营 928 839 (9.6) 

天然气销量（不含液化天然气/压缩天然气加气站）同比下降

4.5%至 2.6 亿立方米，其中居民用户和非居民用户分别同比

下降 0.1%和 6.5%至 8,200 万立方米和 1.7 亿立方米 

- 天然气贸易及配送 751 1,063 41.5  贸易量同比增长 29.8%至 3.8 亿立方米 

- 综合新能源业务 9 17 82.5    

销售成本 (1,639) (1,877) 14.5    

毛利 50 42 (16.0)   

其他收入及收益 (不含利息收入) 53 25 (52.5)   

行政开支 (136) (118) (13.8) 支出收入比例从 8.1% 降至 6.1% 

金融资产减值 (37) 21 不适用   

其他开支 (6) (37) 468.0    

经营利润 (78) (67) (13.8)   

利息收入 2 3 23.3    

财务费用 (111) (97) (12.0) 借贷下降 

所占合营及联营企业盈利 302 264 (12.7) 
中石油京唐 LNG 接收站的 LNG 总吞吐量同比下降 18.3%至

51.8 亿立方米 

除税前利润 116 102 (11.9)   

所得税 (31) (19) (38.8) 实际税率从 16.8%降至 11.9% 

税后利润 85 83 (2.0)   

非控股权益持有人 0 4 3,152.9    

股东净利润 85 87 2.5    

每股盈利 (人民币分) 0.37  0.38  2.7    

每股股息 (人民币分) 0.00  0.00  不适用   

利润率 (%)     变化   

      (同比百分点)   

毛利率 2.9  2.2  (0.8)   

经营利润率 (4.6) (3.5) 1.1    

股东净利润率 5.0  4.5  (0.5)   
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 
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