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资料来源：Wind 

 LNG 接收站气源放量，业绩弹性可期  

深圳燃气(601139) 
优质燃气分销龙头，维持“买入”评级 

公司立足广东深圳，独享深圳特许经营权，兼具异地项目，16-19 年管道
燃气分销贡献毛利润 60%以上，项目质地优异，盈利质量向好。随着 2019

年公司 10 亿方周转产能的 LNG 接收站投运，在供给过剩和海外 LNG 现
货价格偏低的背景下，我们预计 2020 年 LNG 接收站有望为公司贡献可观
的利润增量。预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.43/0.53/0.59 元，给予公
司 2020 年 PE 19-20 倍，目标价 8.10-8.52 元，维持“买入”评级。 

 

深圳业务：LNG 接收站增量气源，电厂开拓助推气源消纳 

1）气源增量，2019 年 LNG 接收站投运，叠加大鹏 TUA 额度增加，二者
分别带来增量气源 1.8/1.5 亿方，公司预计 2020 年两者气量分别达 6.0/3.5

亿方（占 2019 年深圳地区销气量的 48%），低成本增量气源助推盈利增长。
2）下游消纳，公司已于 2020年 3月收购唯美电厂股权，现持股比例为 80%。
相比于向其他电厂售气，控股唯美电厂，可以让深圳燃气将低成本气源优
势转化为售电和售热的优势，据我们测算，2020 年唯美电厂年利用小时
2500/3000/3500 的假设下，净利润为 0.18/0.30/0.43 亿元。 

 

LNG 接收站：受益于 LNG 价格下跌，增量贡献可观 

公司下辖 LNG 接收站设计年周转量 10 亿方，已经于 2019 年投运，2019

年 LNG 接收站供气量达到 1.8 亿方，我们预计随着产能的爬升，2020-2021

年供气量将达到 6/10 亿方，于 2021 年实现满产。今年以来油价大幅下跌，
叠加海外中长期维度 LNG 供需过剩，我们判断 LNG 价格或将保持低位运
行。我们预计 2020-2021 年接收站贡献利润 3.9/6.9 亿，与 2019 年公司归
母净利润 10.6 亿相比，增量贡献为 37%/65%。 

 

异地项目：并购扩张稳健加速，向综合性城燃稳步迈进 

公司异地扩张发力，相比 2017/2018 年公司并购 4/6 个异地项目，2019

年并购城市燃气项目 11 个，为历年之最。2015-2019 年公司异地燃气项目
售气总量从 3.72 亿立方米增长到 9.36 亿立方米，CAGR 达 25.9%。截至
2019 年底公司异地供气户数覆盖达 150.33 万户，占公司供气户数总数的
39.6%。随着异地并购进程加速，公司向全国性城燃积极迈进。 

 

维持“买入”评级，目标价 8.10-8.52 元 

短期考虑到 2020 年疫情冲击销气量和阶段性执行 90%毛差政策，我们适
当下调公司 2020-2021 年归母净利润分别为 12.3/15.2 亿元（调整前：分
别为 14.4/17.0 亿元），引入 2022 年归母净利润 17.0 亿元。参考可比公司
2020 年 Wind 一致预期 PE 均值 14.6x，考虑到深圳燃气自有 LNG 投产带
来的增量贡献，可适当给予估值溢价，我们给予公司 2020 年目标 PE 19-20

倍，目标价 8.10-8.52 元（调整前：8.75-9.25 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内气价风险；国内政策风险；海外气价风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,877 

流通 A 股 (百万股) 2,866 

52 周内股价区间 (元) 5.48-8.39 

总市值 (百万元) 20,137 

总资产 (百万元) 23,158 

每股净资产 (元) 3.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 12,741 14,025 15,506 17,589 18,408 

+/-%  15.22 10.08 10.56 13.43 4.66 

归属母公司净利润 (百万元) 1,031 1,058 1,226 1,518 1,701 

+/-%  16.24 2.61 15.88 23.85 12.00 

EPS (元，最新摊薄) 0.36 0.37 0.43 0.53 0.59 

PE (倍) 19.53 19.04 16.43 13.26 11.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/f362c558-d11a-4367-9f1d-97a41ac482e9.pdf
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深圳地区：LNG 接收站增量气源，电厂开拓助推气源消纳 
公司天然气销售以深圳地区管道天然气为主。公司燃气分销业务主要分布于深圳市内， 根

据公司 2019 年年报，2019 年燃气总销量 29.1 亿立方米，同比增长 12%，其中深圳地区

销量 19.7 亿立方米，同比增长 9%，深圳以外异地区域销量 9.4 亿立方米，同比增长 20%，

深圳/异地区域燃气销量占比 68%/32%。深圳地区销气量 2016-2019 年增速保持在 8%以

上，业务发展较为稳健；异地销气量 2013 年至今增速均超过 16%，2018 年增速达 53%，

发展势头强劲。由于深圳市经济发达，公司下游客户较为优质，终端客户对燃气售价承受

能力较高，公司燃气售价相对较高，致使单方毛利也处于较高位置。 

 

图表1： 公司天然气销售量拆分（2012-2019）  图表2： 公司天然气销售增速拆分（2013-2019） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司燃气分销业务单方毛利处于行业领先位置（元/方） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

供给端：LNG 接收站投运+大鹏 TUA 贡献增量 

深圳地区管道天然气气源以西二线为主，其次为广东大鹏 LNG。2019 年西二线和广东大

鹏 LNG 供给量约 14 亿方、3.4 亿方。2019 年气源新增 LNG 接收站和大鹏 TUA，供给量

分别为 1.8/1.5 亿方，2020 年新气源全年投运后，供气量有望继续增加。 
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图表4： 公司深圳地区管道燃气销气量及增速（2013-2019）  图表5： 深圳地区管道天然气气源拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

存量气：西二线+大鹏合同采购，存量气源充足稳定 

存量气源供应稳定。公司气源主要来自中石油西气东输二线与广东大鹏 LNG 项目，公司

2004 年与广东大鹏公司签订了 25 年照付不议的天然气采购合同，稳产期年供应量为 27.1

万吨（实际年均供应量约 3.4 亿方），并于 2010 年与中石油签订了稳产期年供 40 亿立方

米天然气采购协议。 

 

中石油用气采用门站价浮动机制，近年来门站价处于下行趋势。天然气基准门站价格以上

海为基准，按照可替代能源进口燃料油和液化石油气（LPG），权重分别为 60%和 40%，

考虑陆上国产天然气和进口管道天然气运输成本差异及气源禀赋等因素，对不同省区进行

贴水。近年来天然气基准门站价不断下调，根据国家发改委，2017 年 9 月非居民天然气

基准门站价降低 0.1 元/方，2018 年 6 月与 2019 年 4 月因增值税下降分别再次下调天然

气门站价，调价完成后广东省非居民天然气门站价为 2.04 元/方（含 9%增值税）。同时，

为缓解企业用气成本压力，广东省发改委发文称 2020 年 2 月 22 日至 6 月 30 日，中石油

天然气销售广东分公司执行的门站价格不高于 2.0196 元/立方米，有效降低气源成本。 

 

图表6： 天然气门站价定价机制 

公式 变量 含义 

𝑃天然气 = 𝐾 × (𝛼 × 𝑃燃料油 ×
𝐻天然气

𝐻燃料油

+ 𝛽 × 𝑃𝐿𝑃𝐺 ×
𝐻天然气

𝐻𝐿𝑃𝐺

) × (1 + 𝑅) 
K 折价系数，取 0.85 

𝛼, 𝛽 燃料油、液化石油气的权重，目前分别为 60%、40% 

𝑃燃料油, 𝑃𝐿𝑃𝐺 燃料油、液化石油气的价格（元/千克、不含税） 

𝐻燃料油, 𝐻𝐿𝑃𝐺 ,𝐻天然气,  燃料油、液化石油气、天然气的低位热值 

R 天然气增值税税率，目前为 9% 

资料来源：上海石油天然气交易中心，华泰证券研究所 

 

图表7： 广东省天然气基准门站价 

 

资料来源：Wind，国家发改委，华泰证券研究所 
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购销价差虽有收窄，但终端售价下降或能刺激天然气用气需求。广东省发改委同时规定

2020 年 2 月 1 日到 6 月 30 日期间，城镇管道燃气企业天然气购销差价要在 2019 年全年

实际平均购销差价的基础上下调 10%，把上游气源价格、省内管道运输价格及城镇管道燃

气购销差价三方面降价空间全部让利终端用户。购销价差缩窄或将影响公司销气毛利，但

终端价格下降或能刺激下游用气需求从而弥补部分毛利损失。 

 

增量气：大鹏 TUA+自有 LNG 接收站，贡献气源增量 

公司下辖 LNG 接收站年设计周转产能 10 亿方，投运在即。2013 年公司公开发行可转债

募集资金 16 亿元，全部用于投资建设深圳市天然气储备与调峰库工程及其配套的天然气

高压管道支线项目，该项目年设计周转 LNG 80 万吨（10 亿立方米/年），2019 年已经投

运。 

 

项目 2021 年完全达产后有望贡献净利 6.9 亿元，占 2019 年归母净利比例高达 65%。根

据我们的测算，2020-2021 年在假设该储气库周转量分别达到 6 亿方、10 亿方的基础下，

可贡献净利 3.9 亿元、6.9 亿元，其中达产后有望实现的净利在 2019 年归母净利中占比高

达 65%，显著增厚公司业绩。 

 

图表8： 深圳燃气 LNG 接收站盈利测算 

 2020E 2021E 

设计产能（亿方/年） 10 10 

产能利用率（%） 80% 100% 

实际周转量（亿方） 6 10 

单方周转费（元/方） 0.0 0.0 

单方售价（元/方） 2.38 2.38 

单方成本价（元/方） 1.39 1.39 

LNG 接收站购气成本（亿） 7.6 12.7 

LNG 接收站营收（亿） 13.1 21.8 

单位毛差（元/方） 0.91 0.91 

固定资产折旧（亿元） 0.67 0.67 

单位折旧（元/方） 0.11 0.07 

人工水电管理等运营费用(亿元） 0.25 0.39 

水电等单位运营费用（元/方） 0.030 0.030 

人工费用（万元） 700 900 

税前利润（亿元） 4.6 8.1 

所得税率（%） 25% 25% 

净利润（亿元） 3.9 6.9 

单方净利润（元/方） 0.65 0.69 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

需求端：开拓下游电厂，消纳增量气源 

公司下游需求分为电厂用气和非电厂用气，非电厂用气为工商业用气和居民用气。2019

年深圳地区燃气总销量 19.7 亿立方米，其中电厂天然气销售量 9.24 亿立方米，同比增长

14%，非电厂天然气销售量 9.97 亿立方米，同比增长 4%。2016-2019 年电厂和非电厂天

然气销售量 CAGR 分别为 30%和 8%，深圳地区售气量增长主要受益于电厂气需求保持

高速增长。从占比上看，电厂气 2015 年占比为 32%，到 2019 年达到 49%，公司积极拓

展电厂客户以消纳增量气源，我们预计未来电厂占比逐年扩大。 
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图表9： 公司深圳地区管道天然气下游需求拆分  图表10： 公司深圳地区管道天然气下游需求增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

收购电厂：探索气源消纳新模式 

2020 年 3 月，公司公告（公告编号 2020-007）出资 1.05 亿元收购深南电旗下唯美电力

70%股权，目前收购已完成，公司当前合计持有唯美电厂 80%股权。唯美电力成立于 2004

年 10 月，位于广东省东莞市高埗镇塘厦村，运营两套 9E 级燃气－蒸汽联合循环热电联

产机组，总装机容量 360MW，同时为周边工业用户供应蒸汽，但因供热管网产能不足，

公司供热供汽收入占比较小。2017-2019 年唯美电厂实现营业收入分别为 4.12、3.74、4.64

亿元，净利润为-2888.7、-213.5、1003.4 万元。 

 

图表11： 2017-2019 唯美电力营业收入  图表12： 2017-2019 唯美电力净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

利用小时数是唯美电厂盈利能力的关键指标，我们对不同利用小时下唯美电厂的盈利能力

进行测算。公司称唯美电厂虽然为热电联产机组，但目前因售热管网限制，售热量小，故

而本次测算收入端仅考虑售电收入。收入端假设，电厂装机容量 360MW，按燃气机组上

网电价 0.665 元/千瓦时，厂用电率 2%测算，利用小时数达 2500/3000/3500 小时情况下，

收入可达 5.2/6.2/7.3 亿元。 

 

成本费用端假设，根据我们调研，唯美电厂用气价格约 2.05 元/方，假设度电气耗 0.23 方

/千瓦时，则单位燃料成本为 0.47 元/千瓦时。根据《中国电力行业年度发展报告 2019》，

2018 年全国燃气-蒸汽联合循环发电工程决算单位造价 2823 元/千瓦，以此估算唯美电厂

总造价约 10 亿。假设综合折旧年限 35 年，以直线折旧法则对应折旧成本 2904 万元。同

时假设借款比率 70%，融资成本 4%，则对应财务费用约 2800 万元。 

 

据我们测算，唯美电厂年利用小时分别为 2500/3000/3500 小时，电厂自身净利润分别为

0.18/0.30/0.43 亿元。此外公司收购唯美电厂后预计通过铺设供热管网，拓展售热业务下

游用户，供热业务加码或为电厂带来新的收入和利润增量。 
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图表13： 唯美电厂盈利能力测算 

 

利用小时 2500 利用小时 3000 利用小时 3500 

营业收入（亿元） 5.19  6.23  7.27  

售电收入（亿元） 5.19  6.23  7.27  

装机容量（万千瓦） 36  36  36  

发电量（亿度） 9.00  10.80  12.60  

利用小时（小时） 2,500  3,000  3,500  

上网电量（亿度） 8.82  10.58  12.35  

电价（元/度，含税）  0.665   0.665   0.665  

营业成本（亿元） 4.56  5.41  6.27  

燃料成本（亿元） 4.24  5.09  5.94  

气价（元/立方） 2.05  2.05  2.05  

度电气耗（立方/度） 0.23  0.23  0.23  

折旧成本（亿元） 0.29  0.29  0.29  

其他成本（亿元） 0.03  0.03  0.04  

毛利润（亿元） 0.58  0.75  0.93  

毛利率（%） 11% 12% 13% 

营业税金及附加（亿元） 0.05  0.06  0.07  

销售费用（亿元） 0.03  0.03  0.04  

管理费用（亿元） 0.03  0.03  0.04  

财务成本（亿元） 0.28  0.28  0.28  

税前利润（亿元） 0.24  0.41  0.57  

税前利润率（%） 5% 7% 8% 

所得税率（%） 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润（亿元） 0.18  0.30  0.43  

度电利润（元/度） 0.02  0.03  0.03  

资料来源：华泰证券研究所 
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异地扩张：并购扩张稳健加速，助推业绩向好 
异地燃气业务持续扩大，异地天然气销售量与项目数双增。公司异地燃气项目售气总量从

2015 年 3.72 亿立方米增长到 2019 年约 9.36 亿立方米，CAGR 达 25.9%，供气户数覆盖

也从 2015 年的 60.41 万户增长到 2019 年约 150.33 万户，2019 年异地燃气项目供气户

数占公司供气户数总数的 39.6%。2019 年，公司新增得湖南邵东、湖北宜都、长阳，浙

江慈溪，云南巨鹏系等 11 个城市燃气项目。 

 

图表14： 异地燃气项目售气总量（亿方） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

积极开拓异地项目，拥有 45 个城市（区）燃气特许经营权。城市管道燃气作为城市居民

生活的必需品和工商业热力、动力来源，行业周期性弱，随着中国城市化步伐加快、消费

升级、用户结构改变等因素，城市管道燃气行业的整体发展环境将持续优化。深圳燃气最

初只是深圳市区域型城市燃气供应商，经过持续战略扩张，目前公司特许经营范围持续扩

大。根据公司年报，截至 2019 年底，公司拥有广东、广西、江西、安徽、湖南、江苏、

浙江、云南、湖北等 9 个省（区）内 45 个城市（区）的管道燃气特许经营权。 

 

公司异地业务除城市燃气以外，还有 LNG 液化工厂、加气站以及工业园区。为了克服气

源涨价的不利因素、拓展天然气批发业务，公司于 2013 年在安徽省宣城市和内蒙古鄂尔

多斯乌审旗投资设 LNG 液化工厂，液化来自西气东输二线和内蒙古本地天然气。近年来，

公司汽车加气业务快速发展，截至 2019 年末公司共有 5 个异地汽车加气项目。公司异地

燃气工业园区项目对于工业园区本身发展有很大关联，由于所在工业园区招商引资成效不

显著，工厂开工率严重不足，公司已于 2019 年处置全资子公司南京绿源燃气有限公司。 
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图表15： 公司主要异地燃气项目一览（截至 2019 年底） 

省份 地区 业务类型 公司名称 持股比例 获取时间 

江西 九江 管道燃气 九江鄱湖深燃能源有限公司 90% 2019 

上犹 管道燃气 上犹深燃天然气有限公司 85% 2018 

高安 管道燃气 高安众城天然气有限公司 85% 2018 

崇义 管道燃气 崇义深燃天然气有限公司 85% 2017 

九江 燃气供应 九江深长汽车加气有限公司 90% 2016 

赣州 管道燃气 赣州市南康区深燃清洁能源有限公司 90% 2014 

丰城 管道燃气 江西深燃天然气有限公司 90% 2014 

龙南县 管道燃气 龙南深燃天然气有限公司 85% 2013 

九江 管道燃气 庐山深燃天然气有限公司 90% 2012 

赣县 管道燃气 赣州市赣县区深燃天然气有限公司 100% 2012 

铅山 天然气 江西省铅山深燃天然气有限公司 100% 2010 

九江 管道燃气 九江县深燃天然气有限公司 100% 2008 

景德镇 管道燃气 景德镇深燃天然气有限公司 100% 2005 

瑞金 管道燃气 瑞金深燃天然气有限公司 100% 2004 

赣州 管道燃气 赣州深燃天然气有限公司 85% 2003 

九江 管道燃气 九江深燃天然气有限公司 100% 2001 

宜春 管道燃气 宜春深燃天然气有限公司 85% 1997 

安徽 潜山县 管道燃气 潜山深燃天然气有限公司 100% 2014 

黟县 天然气 黟县深燃天然气有限公司 76% 2013 

黄山 燃气供应 黄山市深燃清洁能源有限公司 100% 2012 

宣城 天然气 宣城深燃天然气有限公司 100% 2011 

合肥 天然气 安徽深燃鑫瑞天然气供应有限公司 80% 2011 

肥东 管道燃气 安徽深燃天然气有限公司 100% 2011 

定远 管道天然气 定远县深燃天然气有限公司 100% 2011 

明光 管道燃气 明光深燃天然气有限公司 100% 2005 

肥东 管道燃气 肥东深燃天然气有限公司 60% 2005 

长丰 管道燃气 长丰深燃天然气有限公司 100% 2004 

肥西 管道燃气 肥西深燃天然气有限公司 80% 2004 

云南 玉溪 管道燃气 玉溪深燃巨鹏天然气有限公司 100% 2019 

石屏 管道燃气 石屏深燃巨鹏天然气有限公司 100% 2019 

石林 管道燃气 石林深燃巨鹏天然气有限公司 100% 2019 

弥勒 管道燃气 弥勒深燃巨鹏天然气有限公司 100% 2019 

临沧 管道燃气 临沧深燃巨鹏天然气有限公司 60% 2019 

临沧 管道燃气 云县深燃巨鹏天然气有限公司 60% 2019 

建水 管道燃气 建水深燃巨鹏天然气有限公司 80% 2019 

红河 管道燃气 泸西深燃巨鹏天然气有限公司 80% 2019 

凤庆 管道燃气 凤庆深燃巨鹏天然气有限公司 100% 2019 

江苏 扬州 管道燃气 高邮安源燃气有限公司 60% 2018 

扬州 天然气批发 江苏深燃压缩天然气有限公司 60% 2017 

扬州 管道燃气 江苏深燃清洁能源有限公司 80% 2016 

淮安 管道燃气 淮安庆鹏燃气有限公司 80% 2016 

湖南 邵东 管道燃气 邵东深燃天然气有限公司 65% 2019 

武冈 燃气供应 武冈深燃天然气有限公司 60% 2017 

蓝山 天然气 蓝山深燃天然气有限公司 65% 2015 

江华 天然气 江华深燃天然气有限公司 100% 2014 

广西 梧州 管道燃气 梧州市鑫林新能源投资有限公司 100% 2019 

梧州 天然气 梧州深燃金晖清洁能源有限公司 100% 2015 

梧州 管道燃气 梧州深燃天然气有限公司 100% 2007 

广东 深汕特别合作区 天然气及管道燃气 广东深汕特别合作区深燃天然气有限公司 100% 2020 

海丰 燃气供应 海丰深燃天然气有限公司 100% 2012 

湖北 长阳 管道燃气 长阳华瑞天然气有限公司 100% 2019 

宜昌 管道燃气 宜都鸿瑞天然气有限公司 51% 2016 

浙江 慈溪 管道燃气 慈溪海川天然气管网建设管理有限公司 100% 2019 

绍兴市新昌县 管道燃气 新昌县深燃天然气有限公司 70% 2016 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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城燃业务稳步扩张，LNG 接收站增量可观，维持“买入”评级 
管道燃气业务有望快速增长，带动公司业绩稳步提升 
公司天然气销售以深圳地区管道天然气为主，近年来异地销量迅速扩张。公司 2019 年深

圳地区销量 19.7 亿立方米，同比增长 9%，深圳以外异地区域销量 9.4 亿立方米，同比增

长 20%。我们预计随着公司新增异地城市燃气项目的快速扩张，公司管道燃气营收在未来

两年有望保持快速增长，我们预计 2020-22 年管道燃气业务营收分别为 96/111/120 亿元，

对应同比增速 14%/16%/8%。 2020 年因疫情影响广东省要求 2 月 1 日到 6 月 30 日，城

燃在 19 年全年实际平均购销差价的基础上下调 10%，部分抵消低价 LNG 对成本端的利

好作用，我们预计 2020 年毛差与 2019 年相比持平于 22%，同时疫情过后购销价差下调

冲击消除，公司有望充分受益于低价 LNG 气源，预计 21-22 年管道燃气业务毛利率分别

为 23%/23%。 

 

同时华安 LNG 接收站于 2019 年投产，2019 年 LNG 接收站接收气量 1.8 亿方，2020 年

公司预计气量达 6亿方以上，因我们预计 20-21年 LNG 接收站更多采用液来液走的形式，

故增量气源或将推动天然气批发气量增长，同时随着管网建设 22 年接收气量进入管网比

率预计提高，批发业务收入或将有所下降，我们预计天然气批发业务 2020-22 年营收分别

为 8/11/7 亿元，对应同比增速 20%/34%/-38%。同时天然气批发业务毛利率与购销价差

挂钩，19 年因华安 LNG 投运，低成本气源推升天然气批发板块毛利率至 18%，我们预计

随着 20-21 年产能爬坡低成本气源放量，天然气批发成本端收益明显，同时 22 年接收站

气源液来液走比率减少，毛利率或出现一定程度下降，我们预计 20-22 年毛利率分别为

19%/20%/18%。 

 

其他燃气销售业务：预计石油气批发、瓶装石油气 2020 年营收均将同比下降。短期来看，

由于不具备城市管道燃气业务所具备的下游用户用气需求稳定、长期订单比重大、特许经

营权受燃气价格波动影响相对较小等优势，受到疫情对燃气需求及价格的冲击将更加明显。

长期来看，业务扩张空间有限，预计将保持现有规模。我们预计公司石油气批发业务

2020-22年营收分别为20/20/20亿元，毛利率分别为1%/2%/3%；瓶装石油气业务2020-22

年营收分别为 4.5/4.5/4.5 亿元，毛利率分别为 38%/38%/38%。 

 

燃气工程及材料业务和其他业务。我们预计公司燃气工程及材料业务和其他业务未来业务

模式将保持现有情况，预计营收增速及毛利率水平将保持原有水平，燃气工程及材料业务

2020-22 年营收分别为 25/28/30 亿元，预计毛利率保持在 33%；其他业务 2020-22 年营

收分别为 2/2/2 亿元，预计毛利率保持在 45%。 

 

图表16： 分部收入预测（单位：百万元） 

 

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11,059  12,741   14,025   15,506   17,589   18,408  

同比增速 30.0% 15.2% 10.1% 10.6% 13.4% 4.7% 

管道燃气 5,905         7,494          8,392  9,562  11,101  12,023  

同比增速 18.4% 26.9% 12.0% 13.9% 16.1% 8.3% 

石油气批发 2,565         2,560          1,989          1,977          1,988          2,000  

同比增速 60.4% -0.2% -22.3% -0.6% 0.6% 0.6% 

燃气工程及材料 1,560         1,488          2,279          2,507         2,758         3,034  

同比增速 34.0% -4.6% 53.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

瓶装石油气 486           536            502            452           452           452  

同比增速 0.5% 10.3% -6.5% -9.9% 0.0% 0.0% 

天然气批发 407           478            663            797          1,069           667  

同比增速 149.5% 17.5% 38.8% 20.2% 34.0% -37.6% 

其他业务 136           185            201            211            221            232  

同比增速 19.5% 36.0% 8.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表17： 分部毛利预测 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

毛利率 21% 21% 22% 22% 23% 23% 

管道燃气 24% 24% 22% 22% 23% 23% 

石油气批发 5% 3% 2% 1% 2% 2% 

燃气工程及材料 32% 35% 33% 33% 33% 33% 

瓶装石油气 38% 36% 36% 38% 38% 38% 

天然气批发 4% 6% 18% 19% 20% 18% 

其他业务 43% 38% 45% 45% 45% 45% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

费用率有望总体保持稳定。管理费用率及销售费用率方面，公司 17-19 年管理费用率/销

售费用率基本稳定，考虑到公司主营业务及盈利模式不变，管理模式及管理层稳定，我们

预计公司 2020-22 年管理费用率将维持在 1.6%，公司 2020-22 年销售费用率将维持在

7.8%。财务费用方面，我们预计伴随货币政策宽松带来的融资成本降低、公司资产负债率

持续降低等因素，公司财务费用有望持续走低，公司财务费用率将持续下降，2020-22 年

分别为 1.0%/0.7%/0.6%。 

 

图表18： 费用率预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

管理费用 165 173  219  242  275  288  

占主营业务收入% 1.5% 1.4% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

销售费用 938 957 1092 1208 1370 1434 

占主营业务收入% 8.5% 7.5% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 

财务费用 105 161  181  160  127  108  

占主营业务收入% 0.9% 1.3% 1.3% 1.0% 0.7% 0.6% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

维持“买入”评级，目标价 8.10-8.52 元 
由于增量气源投产和气源成本价下跌，叠加异地业务持续扩张，长期来看公司利润存在增

长潜力，但短期考虑到 2020 年疫情冲击销气量和阶段性执行 90%毛差政策，我们下调了

对 2020-21 年的营业收入及归母净利润预测。 

 

目标价 8.10-8.52 元，维持“买入”评级。我们预计公司 2020-2022 年有望实现营业收入

155/176/184 亿元（调整前：161/182 亿元，新增 2022 年预测），我们预计公司 2020-2022

年有望实现归母净利润 12.3/15.2/17.0 亿元（调整前：14.4/17.0 亿元，新增 2022 年预测），

我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.43/0.53/0.59 元（调整前：0.50/0.59 元，新增 2022

年预测）。参考可比公司 2020 年 Wind 一致预期 PE 均值 14.6x，考虑到深圳燃气自有 LNG

投产带来的增量贡献，可适当给予估值溢价，我们给予公司 2020 年目标 PE 19-20 倍，

目标价 8.10-8.52 元，维持“买入”评级。 

 

图表19： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（%/pct） 

项目 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

收入（百万元） 16,129  18,154  15,506  17,589  -3.9% -3.1% 

收入增速（%） 15.1% 12.6% 10.6% 13.4% -4.6pct 0.9pct 

毛利率（%） 23.0% 24.3% 21.8% 22.6% -1.2pct -1.7pct 

期间费用率（%） 10.0% 10.8% 10.4% 10.1% 0.4pct -0.7pct 

净利率（%） 8.9% 9.3% 7.9% 8.6% -1pct -0.7pct 

归母净利润（百万元） 1,438 1,696 1,226 1,518 -14.8% -10.5% 

EPS（元） 0.50 0.59 0.43 0.53 -14.8% -10.5% 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表20： 可比公司估值表 

公司名称 股票代号 股价(元/股) 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 来源  

  2020/7/7 2020/7/7 20E 21E 20E 21E 20E 21E   

蓝焰控股 000968.SZ 8.37   8,098  12.0  10.3   1.6   1.4  13% 14% Wind  

新天然气 603393.SH 37.83   11,863  21.1  17.2   4.1   3.4  19% 20% Wind  

百川能源 600681.SH 5.50   7,935  10.6  9.5   1.7   1.5  9% 10% Wind  

平均值    9,299  14.6  12.3   2.4   2.1  14% 15%   

深圳燃气 601139.SH 7.00   20,137  16.4  13.3   1.7   1.6  9% 10% 华泰  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表21： 深圳燃气历史 PE-Bands  图表22： 深圳燃气历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1） 国内气价风险。气价决定着天然气终端消费的经济性，从燃气消费角度来看，工业燃

气客户与居民燃气客户在是否选择天然气为燃料的问题上，需要考虑天然气价格成本，

尤其需要将天然气、煤炭、原油进行价格比对。目前原油价格和煤炭价格虽然有所复

苏，但不排除因消费端需求减弱或者供给端供给增加等因素带来价格再度走跌。此外，

深圳燃气主业为燃气分销，如果上游门站价走高，或者下游终端售价被挤压，将会对

公司毛差产生负面影响。 

2） 国内政策风险。燃气售价和下游客户开拓受政策影响较大， 如果出台管控价格政策，

或者推广天然气消费利用的政策落地不及预期，也可能对公司盈利能力产生负面影响。 

3） 海外气价风险。LNG 接收站为公司未来业绩主要弹性来源，如果受制国际油价、人民

币汇率等因素导致进口 LNG 价格增长太高，将对 LNG 接收站盈利产生不利影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,588 5,096 3,918 5,408 5,826 

现金 3,021 2,972 1,633 2,901 3,236 

应收账款 438.52 669.96 740.70 840.18 879.30 

其他应收账款 167.77 189.70 209.73 237.89 248.97 

预付账款 243.74 185.17 203.92 229.16 237.77 

存货 518.71 466.10 513.28 576.80 598.48 

其他流动资产 198.47 613.41 617.72 623.79 626.17 

非流动资产 15,125 18,119 18,452 18,866 19,283 

长期投资 312.12 313.32 313.32 313.32 313.32 

固定投资 7,864 8,787 11,677 12,264 12,469 

无形资产 899.73 1,202 1,483 1,745 1,988 

其他非流动资产 6,049 7,818 4,978 4,545 4,513 

资产总计 19,712 23,216 22,370 24,275 25,109 

流动负债 6,180 8,523 7,904 8,810 8,602 

短期借款 1,384 2,392 1,240 1,407 920.39 

应付账款 1,753 2,090 2,301 2,586 2,683 

其他流动负债 3,043 4,041 4,362 4,817 4,998 

非流动负债 3,855 3,127 2,132 2,139 2,142 

长期借款 200.00 47.70 52.74 59.82 62.60 

其他非流动负债 3,655 3,080 2,080 2,080 2,080 

负债合计 10,036 11,650 10,036 10,949 10,744 

少数股东权益 479.89 545.85 605.43 679.23 761.89 

股本 2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 

资本公积 2,014 2,026 2,026 2,026 2,026 

留存公积 4,367 4,987 6,825 7,743 8,701 

归属母公司股东权益 9,197 11,020 11,728 12,646 13,604 

负债和股东权益 19,712 23,216 22,370 24,275 25,109  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,741 14,025 15,506 17,589 18,408 

营业成本 10,071 11,007 12,121 13,621 14,133 

营业税金及附加 58.26 85.96 95.04 107.80 112.82 

营业费用 957.23 1,092 1,208 1,370 1,434 

管理费用 172.62 219.22 242.36 274.92 287.72 

财务费用 160.84 181.13 159.76 127.02 107.83 

资产减值损失 0.56 (45.89) (50.74) (57.56) (60.24) 

公允价值变动收益 0.00 (0.29) (0.29) (0.29) (0.29) 

投资净收益 124.65 137.46 137.46 137.46 137.46 

营业利润 1,274 1,329 1,540 1,906 2,135 

营业外收入 9.33 13.57 13.57 14.25 14.96 

营业外支出 13.37 17.74 18.62 19.55 20.53 

利润总额 1,269 1,324 1,535 1,901 2,129 

所得税 194.71 215.24 249.43 308.93 346.01 

净利润 1,075 1,109 1,285 1,592 1,783 

少数股东损益 43.82 51.42 59.59 73.80 82.66 

归属母公司净利润 1,031 1,058 1,226 1,518 1,701 

EBITDA 1,788 2,020 2,336 2,740 3,008 

EPS (元，基本) 0.36 0.37 0.43 0.53 0.59  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 15.22 10.08 10.56 13.43 4.66 

营业利润 10.66 4.33 15.90 23.79 11.98 

归属母公司净利润 16.24 2.61 15.88 23.85 12.00 

获利能力 (%)      

毛利率 20.95 21.52 21.83 22.56 23.22 

净利率 8.09 7.54 7.91 8.63 9.24 

ROE 11.71 10.46 10.78 12.46 12.96 

ROIC 11.63 12.18 11.59 13.52 14.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.91 50.18 44.87 45.11 42.79 

净负债比率 (%) 15.87 21.03 12.98 13.48 9.24 

流动比率 0.74 0.60 0.50 0.61 0.68 

速动比率 0.66 0.54 0.43 0.55 0.61 

营运能力      

总资产周转率 0.66 0.65 0.68 0.75 0.75 

应收账款周转率 30.82 25.31 21.98 22.25 21.41 

应付账款周转率 5.81 5.73 5.52 5.57 5.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.37 0.43 0.53 0.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.85 0.86 1.03 1.00 

每股净资产(最新摊薄) 3.20 3.83 4.08 4.40 4.73 

估值比率      

PE (倍) 19.53 19.04 16.43 13.26 11.84 

PB (倍) 2.19 1.83 1.72 1.59 1.48 

EV_EBITDA (倍) 12.16 10.77 9.31 7.94 7.23  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,855 2,445 2,479 2,962 2,869 

净利润 1,031 1,058 1,226 1,518 1,701 

折旧摊销 559.10 662.18 783.34 847.63 903.19 

财务费用 160.84 181.13 159.76 127.02 107.83 

投资损失 (124.65) (137.46) (137.46) (137.46) (137.46) 

营运资金变动 166.77 555.99 372.19 516.87 195.72 

其他经营现金 61.68 125.78 75.80 90.01 98.87 

投资活动现金 (720.27) (2,249) (994.35) (1,141) (1,199) 

资本支出 1,198 988.23 1,093 1,239 1,297 

长期投资 0.00 36.40 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (477.44) 1,225 (98.23) (98.23) (98.23) 

筹资活动现金 (666.45) (160.56) (2,824) (553.40) (1,335) 

短期借款 (2,665) 1,008 (1,152) 166.61 (486.72) 

长期借款 200.00 (152.30) 5.04 7.08 2.79 

普通股增加 663.00 (0.32) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (644.16) 11.83 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,780 (1,028) (1,678) (727.09) (851.05) 

现金净增加额 467.96 35.63 (1,339) 1,268 334.90  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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