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主要数据 2025 年 8 月 28 日 

收盘价(元) 18.80 

总市值（亿元） 582.25 

总股本(亿股) 30.97 

流通 A股(亿股) 30.73 

ROE（TTM） 18.90% 

12 月最高价(元) 21.46 

12 月最低价(元) 16.26 

  

股价走势 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：近日公司披露2025年中报。2025H1公司实现营业收入659.91亿元，同

比下降1.47%；归母净利润24.08亿元，同比下降4.82%。 

点评： 

◼ 公司业绩受暖冬等因素影响。受 2025Q1 天气偏暖抑制取暖用气等因素

影响，2025H1全国天然气表观消费量同比下降，同期公司营收及归母净

利润小幅下滑。2025H1公司实现营业收入 659.91亿元，同比下降 1.47%；

归母净利润 24.08亿元，同比下降 4.82%。2025H1公司财务费用为 3.52

亿元，同比下降 29.87%，财务费用管控能力较强。 

◼ 零售气量增长，积极推进顺价。截至 6月底，公司在全国拥有 263个城

市燃气项目，地域覆盖包括安徽、福建、广东、广西、河北、河南、湖

南、江苏、江西、辽宁、山东、浙江、上海、天津等 20个省市及自治区。

2025H1，公司天然气零售气量达 129.5亿方，同比增长 1.9%，其中，工

商业用户气量达 97.9 亿方，同比增长 2.4%；民生用户的零售气量达 30.4

亿方，同比增长 1.3%。同时，公司积极推进顺价，上半年 4个企业完成

顺价，累计顺价比例达到 64%。 

◼ 依托保税罐拓展基础设施运营业务。舟山接收站 TK-04储罐于 3月 31日

通过杭州海关的验收，成为舟山市首家 LNG 保税罐，5 月已完成保税首

船接卸和转内贸，后期依托保税罐可开展保税加注、转口贸易等业务，

有助于公司进一步拓展基础设施运营业务。8 月，舟山 LNG 接收站三期

项目新增的 4 座储罐及配套设施正式建成并投运，投用后实际处理能力

累计超过 1000万吨/年，配套海底管道输配能力达 80亿方/年。2025H1，

舟山接收站接卸量 113.7万吨，同比增长 11.7%。 

◼ 加快落地光伏、储能等泛能业务。2025H1，针对专精特新企业为主的小

微园区的低碳电力需求，公司新增光伏并网 324.46MW（累计运营

988.98MW），新增储能并网 45.75MWh（累计运营 140.75MWh）；聚焦高

耗能规模园区的低成本、清洁用能需求，通过以“网”获客及优化产能

设施与低价热源替代，落地 4 个项目；响应工厂和建筑客户能效升级需

求，创新“设备改造+智能控制”方案，加快印染、食品、医药、酒店、

商综等多场景拓展。 

◼ 投资建议：预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.48 元、1.62 元、1.79

元，对应 PE分别为 13倍、12倍、11倍，维持对公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：气源获取风险；原材料价格波动风险；汇率波动的风险；安

全经营的风险等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 135910  142052  148647  155726  

营业总成本 124741  129858  135656  141824  

营业成本 116912  122244  127763  133634  

营业税金及附加 400  426  446  467  

销售费用 1512  1563  1635  1713  

管理费用 3958  4048  4236  4438  

财务费用 1121  710  669  623  

研发费用 826  852  892  934  

其他经营收益 1336  607  593  577  

公允价值变动收益 (352) (350) (350) (350) 

投资收益 1844  1400  1400  1400  

其他收益 637  400  400  400  

营业利润 12505  12801  13585  14480  

加 营业外收入 305  180  180  180  

减 营业外支出 174  180  180  180  

利润总额 12636  12801  13585  14480  

减 所得税费用 2692  2714  2880  3070  

净利润 9944  10087  10705  11410  

减 少数股东损益 5451  5498  5674  5876  

归母公司所有者的净利润 4493  4590  5031  5534  

基本每股收益（元） 1.45  1.48  1.62  1.79  

数据来源：WinD，iFinD，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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