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公司 1H 归母净利润 6.59 亿元，同比增长 10.75%，对应 2Q 归母净利润 4.41

亿元，同比增长 23.90%。预计两路进口气源以及大鹏分红提升贡献业绩增量，
城燃零售需求暂下滑但后续料持续修复。维持 2020-2022 年归母净利润预测为
12.9/15.2/17.1 亿元，现价对应动态 PE16/14/12 倍，维持“买入”评级。 

▍2Q2020 业绩同比增长 24%。公司发布 1H2020 业绩快报，累计营收 63.73 亿

元，同比下滑 3.20%，累计归母净利润 6.59 亿元，同比增长 10.75%，对应 EPS

为 0.23 元，同比增长 9.52%。分季度看，公司 2Q2020 营收 35.40 亿元，同比

增长 1.86%，归母净利润 4.41 亿元，同比增长 23.90%，对应 EPS 为 0.15 元。 

▍两路进口气源贡献主要业绩增量。公司自有的华安 LNG 接收站与自中海油获取

的大鹏 TUA 两路低成本气源均为 3Q2019 开始进口，我们估算在 1H2020 贡献

约 3.6-3.8 亿方净增量。受益于此，公司 1H2020 天然气销售量 16.53 亿方，同

比增长 17.48%，其中 2Q2020 销售量 9.21 亿方，同比增长 18.84%。全球疫情

下，LNG 进口现货到岸价已连续 3 个月维持在 2 美元/MMBTu 左右的历史低位，

相比广东 LNG 出厂价与中石油管道气价存在约 0.95 和 1.15 元/方的套利空间。

扣除接收站新增折旧后，我们估算公司进口气源 2Q 或贡献约为 1.5 亿元毛利增

量。 

▍城燃零售量价暂承压，后续景气度料回升。疫情期间，燃气需求遭到较大冲击，

近期居民用气同比小幅增长、工业与电厂用气恢复快于商业用气。1H2020，预

计公司城燃零售气量（不含电厂）同比下滑 10-12%，深圳本地电厂气量 3.81

亿方，同比增长 17.59%；唯美电厂料贡献约 1 亿方增量。气价方面，2Q2020

疫情期间终端临时降价，但公司西二线购气成本也有同比下行，综合测算公司

工商业购销价差同比缩减约 0.04 元/方。我们以此测算，2Q2020 公司城燃零售

业务毛利损失约 0.5 亿元。后续季度，预计售气量将持续修复，带动城燃业绩好

转。 

▍大鹏接收站业绩与分红同比提升。公司2Q2020收到中海油大鹏接收站分红1.51

亿元，同比增长 0.25 亿元。大鹏接收站设计接收能力 657 万吨/年，2019 年开

启对城燃小股东 TUA 气量约 50 万吨，2020 年将再新增 50 万吨。公司持有大

鹏 10%股权，既可享受 TUA 加工权，也可分享大鹏接卸收入提升的利好。 

▍风险因素：用气需求低于预期，进口气价大幅上行，下游气价大幅下行 

▍投资建议：公司 1H2020 业绩快报符合预期，我们维持 2020-2022 年 EPS 预测

为 0.45/0.53/0.59 元，现价对应动态 PE 为 16/14/12 倍，看好低成本进口气源

带来下游分销渠道与需求的持续拓展挖掘，维持“买入”评级与目标价 8.80 元。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,741  14,025  15,529  16,786  17,655  

营业收入增长率 15.2  10.1  10.7  8.1  5.2  

净利润(百万元) 1,031  1,058  1,285  1,519  1,707  

净利润增长率 16.2  2.6  21.5  18.2  12.4  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.36  0.37  0.45  0.53  0.59  

净资产收益率 ROE% 11.2  9.6  11.0  12.2  12.8  

PE 20  20  16  14  12  

PB 2.3 1.9 1.8 1.7 1.6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 8 日收盘价 

  
深圳燃气 601139 

评级 买入（维持） 

当前价 7.22 元 

目标价 8.80 元 

总股本 2,877 百万股 

流通股本 2,866 百万股 

52周最高/最低价 8.39/5.48 元 

近 1 月绝对涨幅 6.96% 

近 6 月绝对涨幅 -8.56% 

近12月绝对涨幅 28.84%   
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,741  14,025  15,529  16,786  17,655  

营业成本 10,071  11,007  12,142  13,015  13,593  

毛利率 20.95% 21.52% 21.81% 22.46% 23.01% 

营业税金及附加 58  86  93  101  106  

销售费用 957  1,092  1,165  1,209  1,236  

营业费用率 7.51% 7.79% 7.50% 7.20% 7.00% 

管理费用 173  219  248  269  282  

管理费用率 1.35% 1.56% 1.60% 1.60% 1.60% 

财务费用 161  181  180  176  170  

财务费用率 3.22% 3.59% 3.50% 3.41% 3.30% 

投资收益 125  137  160  160  160  

营业利润 1,273  1,329  1,609  1,902  2,137  

营业利润率 9.99% 9.47% 10.36% 11.33% 12.11% 

营业外收入 9  14  0  0  0  

营业外支出 13  18  0  0  0  

利润总额 1,269  1,324  1,609  1,902  2,137  

所得税 195  215  261  309  347  

所得税率 15.34% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25% 

少数股东损益 44  51  62  74  83  

归属于母公司股
东的净利润 

1,031  1,058  1,285  1,519  1,707  

净利率 8.09% 7.54% 8.28% 9.05% 9.67% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,021  2,972  3,662  4,392  5,345  

存货 519  466  506  542  566  

应收账款 439  670  733  793  834  

其他流动资产 610  988  991  996  998  

流动资产 4,588  5,096  5,892  6,723  7,743  

固定资产 8,787  11,677  12,245  12,448  12,455  

长期股权投资 312  313  313  313  313  

无形资产 900  1,202  1,501  1,777  2,031  

其他长期资产 5,126  4,927  4,300  3,980  3,820  

非流动资产 15,125  18,119  18,360  18,518  18,619  

资产总计 19,712  23,216  24,252  25,242  26,362  

短期借款 1,384  2,392  2,500  2,500  2,500  

应付账款 1,753  2,090  2,286  2,427  2,594  

其他流动负债 3,043  4,041  4,041  4,041  4,041  

流动负债 6,180  8,523  8,827  8,968  9,135  

长期借款 3,600  2,647  2,647  2,647  2,647  

其他长期负债 255  481  481  481  481  

非流动性负债 3,855  3,127  3,127  3,127  3,127  

负债合计 10,036  11,650  11,954  12,095  12,262  

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  

归属于母公司所

有者权益合计 
9,197  11,020  11,676  12,451  13,321  

少数股东权益 480  546  622  696  779  

股东权益合计 9,677 11,566 12,298 13,146 14,100 

负债股东权益总

计 
19,712 23,216 24,252 25,242 26,362 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,269  1,324  1,609  1,902  2,137  

所得税支出 -195  -215  -261  -309  -347  

折旧和摊销 525  631  756  823  880  

营运资金的变化 174  584  91  40  100  

其他经营现金流 80  122  38  35  30  

经营现金流合计 1,855  2,445  2,233  2,491  2,799  

资本支出 -1,198  -988  -1,000  -1,000  -1,000  

投资收益 115  133  160  160  160  

其他投资现金流 362  -1,394  0  0  0  

投资现金流合计 -720  -2,249  -840  -840  -840  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 -2,486  -494  0  0  0  

股息支出 -432  -518  -630  -744  -836  

其他融资现金流 2,251  851  -73  -176  -170  

融资现金流合计 -666  -161  -702  -921  -1,007  

现金及现金等价
物净增加额 

471 37 690 730 952 
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.2 10.1 10.7 8.1 5.2 

营业利润增长率 10.7 4.3 21.1 18.2 12.4 

净利润增长率 16.2 2.6 21.5 18.2 12.4 

毛利率 21.0 21.5 21.8 22.5 23.0 

EBITDA Margin 15.8 16.1 17.0 18.0 18.8 

净利率 8.1 7.5 8.3 9.1 9.7 

净资产收益率 11.2 9.6 11.0 12.2 12.8 

总资产收益率 5.2 4.6 5.3 6.0 6.5 

资产负债率 50.9 50.2 49.3 47.9 46.5 

所得税率 15.3 16.3 16.3 16.3 16.3 

股利支付率 41.9 49.0 49.0 49.0 49.0 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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