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资料来源：Wind 

 业绩超预期，接收站投运有望显著增厚业绩 

深圳燃气(601139) 
业绩超预期，看好公司未来发展潜力 

3Q19 公司实现营业收入/归母净利润 34.2/3.2 亿元，同比+5.4%/+58.3%，
业绩超预期，主因系广东大鹏 TUA 落地+中石油退款。我们上调盈利预测，
预计 19-21 年归母净利 12.3/14.4/17.0 亿元（前值 10.8/13.1/15.3 亿元），
对应 EPS 0.43/0.50/0.59 元（前值 0.37/0.46/0.53 元），给予 19 年目标 P/E 

20.5-22.5x，对应目标价 8.82-9.68 元/股，维持“买入”评级。 

 

业绩超预期，主因系广东大鹏 TUA 落地+中石油退款 

19Q3 实现营收 /归母净利 /扣非归母净利 34.2/3.2/3.1 亿元，同比
+5%/58%/64%，业绩超预期，其中 3Q 公司天然气销售收入 23.4 亿元，
同比增长 16.3%。公司通过实施广东大鹏接收站代加工权，进口到海外低
价气 6000-7000 万方，为公司带来 5000 万左右利润，同时，公司收到中
石油气源价格涨幅超过 6.4%部分退款，贡献约 2000-3000 万元利润。此
外，开拓唯美电力等下游客户驱动公司 19Q3 电厂销气量 3.9 亿方（同比
+27%），驱动公司业务进一步向好。 

 

3Q 电厂售气量好转，1-3Q19 燃气销量同比+6.7% 

公司 1-3Q19 营业收入同比增长 6.2%，分业务来看：1）燃气销售业务实
现收入 66.1 亿元（同比+9.3%），主因系燃气销量同比+6.7%，达 22.6 亿
方，其中，受益于 3Q 电厂售气量好转，1-3Q19 电厂燃气销量同比+2.3%，
增速较 1H19 扭负（1H19 电厂燃气销量同比-18.2%），非电厂燃气销量同
比+8.9%，我们预计这一趋势有望在四季度持续；2）液化石油气业务实现
收入 14.9 亿元（同比-18.0%）。综合毛差受益于接收站 LNG 放量而有所上
行，剔除掉进口 LNG 部分后，存量业务毛差预计仍有所走低。 

 

LNG 接收站盈利能力突出，未来有望显著增厚公司业绩 

目前公司年周转量 10 亿方的 LNG 接收站已正式运行，我们认为 LNG 接
收站未来将充分受益于低成本（1-3Q19 我国进口 LNG 到岸均价 5.40 美元
/百万英热单位，同比-44%）和较高售价（1-3Q19 广东 LNG 出厂均价 3870

元/吨，较全国均价高 61 元/吨）带来盈利空间，我们预计 2019 年该接收
站周转量有望达 2 亿方左右（约合 16 万吨），可贡献净利润逾 1.5 亿元（预
计冬季 LNG 市场价或将上行），未来满产后贡献利润有望达 4-5 亿元以上，
显著增厚公司业绩。 

 

上调盈利预测，维持“买入”评级 

考虑到公司 Q3 业绩超预期，接收站投运后有望显著增厚业绩，上调盈利
预测，预计 19-21 年归母净利 12.3/14.4/17.0 亿元（前值 10.8/13.1/15.3

亿元），对应 EPS 0.43/0.50/0.59 元（前值 0.37/0.46/0.53 元）。参考可比
公司 2019 年 P/E 中位数为 15x，考虑到公司为优质燃气分销龙头且 LNG

接收站投运有望带来可观业绩增量，应享受适当溢价，给予 19 年目标 P/E 

20.5-22.5x，对应目标价 8.82-9.68 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内气价及销量风险、海外气价风险、人民币汇率波动风险。 
 

 
 

  

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) 5.37-7.88 

总市值 (百万元) 22,670 

总资产 (百万元) 21,851 

每股净资产 (元) 3.85  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 11,059 12,741 14,364 16,434 18,433 

+/-%  29.97 15.22 12.74 14.41 12.17 

归属母公司净利润 (百万元) 886.88 1,031 1,226 1,438 1,696 

+/-%  14.88 16.24 18.95 17.26 17.96 

EPS (元，最新摊薄) 0.31 0.36 0.43 0.50 0.59 

PE (倍) 25.56 21.99 18.49 15.77 13.37  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（2019/10/31） 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 净资产收益率（x） 

数据来源 2019/10/31 2019/10/31 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

蓝焰控股 000968.SZ 11.14   10,778  14  12   2.3   2.0  16% 16% Wind 

新天然气 603393.SH 30.10   6,742  16  11   2.6   2.2  17% 20% Wind 

皖天然气 603689.SH 11.96   4,019  18  15   1.6   1.5  9% 10% Wind 

平均值    8,760  15  12   2.5   2.1  17% 18% 

 中间值    8,760  15  12   2.5   2.1  17% 18% 

 深圳燃气 601139.SH 7.88   22,670  18  16   2.3   2.1  13% 14% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 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 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入增速（%） 11.1% 14.9% 12.4% 12.7% 14.4% 12.2% 1.6 -0.5 -0.3 

毛利率（%） 21.3% 22.3% 23.6% 21.9% 23.0% 24.2% 0.7 0.6 0.6 

期间费用率（%） 10.1% 10.2% 11.2% 10.0% 9.9% 10.8% -0.1 -0.3 -0.5 

净利率（%） 7.6% 8.1% 8.4% 8.5% 8.7% 9.2% 0.9 0.7 0.8 

归母净利润（百万元）  1,078   1,310   1,531    1,226   1,438   1,696  13.7% 9.8% 10.8% 

EPS（元） 0.37 0.46 0.53 0.43 0.50 0.59 13.7% 9.8% 10.8% 

BPS（元）    3.42     3.72     4.06      3.47     3.79     4.17  1.5% 2.0% 2.8% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 深圳燃气历史 PE-Bands  图表4： 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,619 4,588 4,657 4,831 4,777 

现金 2,712 3,021 2,921 2,881 2,627 

应收账款 388.18 438.52 494.37 565.60 634.41 

其他应收账款 150.58 167.77 189.13 216.38 242.71 

预付账款 235.61 243.74 271.46 306.35 337.99 

存货 458.13 518.71 577.72 651.97 719.30 

其他流动资产 675.04 198.47 203.27 209.39 215.31 

非流动资产 14,162 15,125 15,551 15,993 16,427 

长期投资 315.29 312.12 312.12 312.12 312.12 

固定投资 7,569 7,864 8,787 9,191 9,544 

无形资产 773.40 899.73 1,016 1,122 1,220 

其他非流动资产 5,505 6,049 5,436 5,368 5,351 

资产总计 18,781 19,712 20,207 20,824 21,204 

流动负债 8,219 6,180 6,760 7,380 7,587 

短期借款 4,049 1,384 1,436 1,315 921.66 

应付账款 1,715 1,753 1,953 2,204 2,431 

其他流动负债 2,454 3,043 3,371 3,861 4,234 

非流动负债 1,772 3,855 2,923 1,934 940.13 

长期借款 0.00 200.00 167.90 178.37 184.68 

其他非流动负债 1,772 3,655 2,755 1,755 755.45 

负债合计 9,990 10,036 9,683 9,313 8,527 

少数股东权益 375.40 479.89 532.32 593.79 666.31 

股本 2,214 2,877 2,877 2,877 2,877 

资本公积 2,658 2,014 2,014 2,014 2,014 

留存公积 3,668 4,367 5,100 6,025 7,119 

归属母公司股东权益 8,416 9,197 9,992 10,916 12,011 

负债和股东权益 18,781 19,712 20,207 20,824 21,204  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,059 12,741 14,364 16,434 18,433 

营业成本 8,767 10,071 11,217 12,659 13,966 

营业税金及附加 57.21 58.26 86.18 98.60 110.60 

营业费用 938.28 957.23 1,079 1,282 1,659 

管理费用 165.03 172.62 194.60 222.65 249.73 

财务费用 104.84 160.84 168.54 127.65 79.24 

资产减值损失 10.39 (0.56) (0.63) (0.72) (0.81) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 118.14 124.65 124.65 124.65 124.65 

营业利润 1,151 1,274 1,527 1,922 2,217 

营业外收入 29.26 9.33 9.33 9.33 9.79 

营业外支出 10.74 13.37 14.03 14.74 15.47 

利润总额 1,169 1,269 1,522 1,916 2,211 

所得税 255.43 194.71 243.57 416.77 442.19 

净利润 913.93 1,075 1,279 1,499 1,769 

少数股东损益 27.05 43.82 52.43 61.48 72.52 

归属母公司净利润 886.88 1,031 1,226 1,438 1,696 

EBITDA 1,581 1,788 2,123 2,519 2,806 

EPS (元，基本) 0.31 0.36 0.43 0.50 0.59  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 29.97 15.22 12.74 14.41 12.17 

营业利润 15.32 10.66 19.90 25.84 15.35 

归属母公司净利润 14.88 16.24 18.95 17.26 17.96 

获利能力 (%)      

毛利率 20.73 20.95 21.91 22.97 24.23 

净利率 8.02 8.09 8.54 8.75 9.20 

ROE 11.00 11.71 12.78 13.75 14.80 

ROIC 10.92 11.63 14.86 15.23 15.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.19 50.91 47.92 44.73 40.21 

净负债比率 (%) 40.53 15.87 16.66 16.13 13.08 

流动比率 0.56 0.74 0.69 0.65 0.63 

速动比率 0.51 0.66 0.60 0.57 0.53 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.66 0.72 0.80 0.88 

应收账款周转率 28.35 30.82 30.79 31.01 30.72 

应付账款周转率 5.46 5.81 6.05 6.09 6.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.36 0.43 0.50 0.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.64 0.80 0.94 0.98 

每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.20 3.47 3.79 4.17 

估值比率      

PE (倍) 25.56 21.99 18.49 15.77 13.37 

PB (倍) 2.69 2.46 2.27 2.08 1.89 

EV_EBITDA (倍) 14.34 12.68 10.68 9.00 8.08  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,394 1,855 2,298 2,693 2,832 

净利润 886.88 1,031 1,226 1,438 1,696 

折旧摊销 479.16 559.10 616.74 663.29 708.79 

财务费用 104.84 160.84 168.54 127.65 79.24 

投资损失 (118.14) (124.65) (124.65) (124.65) (124.65) 

营运资金变动 (34.41) 166.77 358.60 527.56 400.35 

其他经营现金 75.48 61.68 52.43 61.48 72.52 

投资活动现金 (2,173) (720.27) (918.00) (980.72) (1,019) 

资本支出 1,400 1,198 1,005 1,068 1,106 

长期投资 (2.05) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 775.19 (477.44) (87.48) (87.48) (87.48) 

筹资活动现金 213.85 (666.45) (1,480) (1,752) (2,068) 

短期借款 3,033 (2,665) 52.46 (121.69) (393.05) 

长期借款 0.00 200.00 (32.10) 10.47 6.31 

普通股增加 1.97 663.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 38.22 (644.16) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,859) 1,780 (1,500) (1,641) (1,681) 

现金净增加额 (565.47) 467.96 (99.76) (39.65) (253.90)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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