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[Table_Main] 
低成本海气供应增加量利齐升，Q3 业绩大增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,741 13,834 15,842 18,702 

同比（%） 15.2% 8.6% 14.5% 18.1% 

归母净利润（百万元） 1,031 1,075 1,414 1,797 

同比（%） 16.2% 4.3% 31.5% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.36 0.37 0.49 0.62 

P/E（倍） 21.46 20.58 15.65 12.31      
 

投资要点 

 事件：2019 年前三季度公司实现营业收入 100.01 亿元，同比增长 6.25%；
归母净利润 9.18 亿元，同比增长 8.94%；扣非归母净利润 8.89 亿元，
同比增长 7.94%；加权平均 ROE 同比降低 1.16pct，至 8.36%。 

 低成本海气供应量增加，Q3 单季业绩大增 58.29%。单季度来看，公司
Q3 营收增长 5.41%至 34.17 亿元，主要系公司管道天然气及工程业务增
长所致。受低成本海气供应量增加，Q3 归母净利润同比大增 58.29%至
3.23 亿元，较 Q2 单季业绩增速-9.04%出现显著改善；Q3 扣非业绩同
比大增 64.20%至 3.13 亿元。前三季度公司整体毛利率同比提高 0.78pct，
至 21.66%。 

 非电天然气销量同增 8.88%，带动天然气销售收入增长，电厂售气增速
由负转正。报告期内，公司天然气销售收入为 66.09 亿元，同比增长
9.30%；液化石油气批发销售收入为 14.86 亿元，同比减少 18.00%。天
然气销售量为 22.58 亿立方米，较上年同期 21.17 亿立方米增长 6.67%，
其中电厂天然气销售量为 7.14 亿立方米，同比增长 2.29%，而上半年
电厂天然气销售量为 3.20 亿立方米，同比下降 18.16%，三季度电厂售
气量增速已经由负转正。非电厂天然气销售量 15.45 亿立方米，较上年
同期 14.19 亿立方米增长 8.88%。 

 期间费用率上升 1.33pct 至 11.26%。19 年前三季度公司期间费用（加
回研发费用）同比增长 20.44%至 11.27 亿元，期间费用率上升 1.33pct

至 11.26%。销售、管理（加回研发费用）、财务费用率分别下降 0.23pct、
上升 1.36pct、上升 0.21pct 至 7.13%、2.63%、1.51%。 

 经营性现金流同比增加 21%。1）2019 年前三季度公司经营活动现金流
净额 18.24 亿元，同比增加 21%；2）投资活动现金流净额-5.24 亿元，
同比减少 88.85%；3）筹资活动现金流净额-12.29亿元，同比减少 76.72%。 

 气源成本下降超过电厂成本合理区间，毛差翻番！据我们测算，当电厂
燃料成本降幅达到 0.15 元/m³时，电厂毛利率即回升至行业平均水平。
当前过内外气源价差远高于 0.15 元/m³，因此气源成本下降有效促进发
电需求同时，LNG 气源对应的电厂毛差翻番大增。预计 LNG 接收站满
产后，业绩弹性可达 48.8%。资本开支高峰已过 ROE 回升！随着 LNG

接收站产能利用率提升，ROE 有望回升至 2015 年前 14.13%的水平。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.37/0.49/0.62

元，对应 PE 为 21/16/12 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：LNG/LPG/管道天然气价格波动风险，下游客户售气量不达
预期，项目投产不达预期，汇率波动风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.69 

一年最低/最高价 5.16/8.06 

市净率(倍) 2.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
22037.29 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.85 

资产负债率(%) 46.98 

总股本(百万股) 2876.85 

流通A股(百万股) 2865.71  
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事件： 

2019 年前三季度公司实现营业收入 100.01 亿元，同比增长 6.25%；归母净利润 9.18

亿元，同比增长 8.94%；扣非归母净利润 8.89 亿元，同比增长 7.94%；加权平均 ROE

同比降低 1.16pct，至 8.36%。 

点评： 

1.   低成本海气供应增加，迎来业绩拐点 

低成本海气供应量增加，Q3 单季业绩大增 58.29%。2019 年前三季度公司实现营

业收入 100.01 亿元，同比增长 6.25%，其中 Q3 单季营收增长 5.41%至 34.17 亿元，主

要系公司管道天然气业务及工程业务增长所致；前三季度归母净利润 9.18 亿元，同比增

长 8.94%。受低成本海气供应量增加，Q3单季归母净利润同比大增 58.29%至 3.23亿元，

较 Q2 单季业绩增速-9.04%出现明显改善；前三季度扣非归母净利润 8.89 亿元，同比增

长 7.94%，其中 Q3 单季扣非归母净利润同比大增 64.20%至 3.13 亿元。前三季度公司

整体毛利率同比提高 0.78pct，至 21.66%。 

非电天然气销售量同增 8.88%，带动天然气销售收入增长，电厂售气增速由负转正。

报告期内，公司天然气销售收入为 66.09 亿元，同比增长 9.30%；液化石油气批发销售

收入为 14.86 亿元，同比减少 18.00%。天然气销售量为 22.58 亿立方米，较上年同期 21.17

亿立方米增长 6.67%，其中电厂天然气销售量为 7.14 亿立方米，较上年同期 6.98 亿立

方米增长 2.29%，而上半年电厂天然气销售量为 3.20 亿立方米，同比下降 18.16%，三

季度电厂售气量增速已经由负转正。非电厂天然气销售量 15.45 亿立方米，较上年同期

14.19 亿立方米增长 8.88%。 

期间费用率上升 1.33pct 至 11.26%。2019 年前三季度公司期间费用（加回研发费

用）同比增长 20.44%至 11.27 亿元，期间费用率上升 1.33pct 至 11.26%。其中，销售、

管理（加回研发费用）、财务费用同比分别增加 2.87%、增加 119.14%、增加 23.02%至

7.13 亿元、2.63 亿元、1.51 亿元；销售、管理（加回研发费用）、财务费用率分别下降

0.23pct、上升 1.36pct、上升 0.21pct 至 7.13%、2.63%、1.51%。其中，财务费用增长主

要系报告期本公司子公司华安公司汇兑损失增加所致。 

财务杠杆降低使 ROE 同比减少 1.16pct。2019 年前三季度公司加权平均净资产收

益率同比下降 1.16pct 至 8.36%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2019 年前三季度公司销售

净利率为 9.59%，同比上升 0.23pct，总资产周转率为 0.48（次）,同比下降 0.01（次），

权益乘数从 18 年前三季度的 2.2 下降至 19 年前三季度的 2.05。 
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2.   资产负债率下降，营运效率改善 

资产负债率下降 4.74pct，净营业周期同比减少 2.11 天。2019 年前三季度公司资产

负债率为 46.98%，同比下降 4.74pct，较年初下降 3.93pct。2019 年前三季度公司应收账

款同比增长 31.4%至 6.31 亿元，应收账款周转天数同比增加 1.98 天至 14.43 天；存货同

比增长 2.12%至 5.1 亿元，存货周转天数同比增加 0.37 天至 17.73 天；应付账款 21.15

亿元，应付账款周转天数同比增加 4.47 天至 66.66 天，使净营业周期同比减少 2.11 天至

-34.49 天。 

 

3.   经营活动现金流同比增加 21% 

经营性现金流同比增加 21%。1）2019 年前三季度公司经营活动现金流净额 18.24

亿元，同比增加 21.00%，主要系销售商品、提供劳务收到的现金增加；2）投资活动现

金流净额-5.24 亿元，同比减少 88.85%，主要系子公司华安公司收回到期银行理财产品

减少所致；3）筹资活动现金流净额-12.29 亿元，同比减少 76.72%。 

 

4.   海气供应能力近半量利齐增，资本开支下降 ROE 回升可期 

海气供应能力占比近半，降本促量利齐升，业绩弹性近 50%。年周转量 10 亿 m³

的 LNG 接收站已于今年 8 月顺利试投产，预计 21 年 LNG 接收站及广东大鹏海气将占

深圳地区供应能力的 48.14%。测算接收站 20%/50%/100%产能利用率下气源成本为

1.95/1.77/1.71 元/m³，中性情景下电厂的毛利可分别增加 79.92%/104.15%/129.27%，毛

利率提升 5.3/6.9/8.6pct，达到行业平均水平，大幅提升电厂发电积极性。而用气成本下

降幅度更大，LNG 气源满负荷部分电厂毛差（含税）从 0.18 元/m³增至 0.39 元/m³。LNG

贸易批发业务价差（不含税）高达 0.85/1.01/1.07 元/m³，预计可新增净利润 0.46/1.52/3.21

亿元。综合考虑电厂&贸易业务带来的量利齐升，合计贡献净利润 0.71/2.41/5.03 亿元，

占 18 年公司归母净利润的 6.9%/23.4%/48.8%，业绩弹性显著。 

城中村改造提升深圳非电客户需求。A)居民：百万户城中村改造积极推进，预计

19-21 年可新增 25/35/45 万居民用户，带来增量用气 0.5/0.7/0.9 亿 m³，合计 2.1 亿 m³，

占 18 年深圳非电客户售气量的 21.99%。深圳当前 48%天然气渗透率相对较低，长期来

看，若 25 年提升至一线对标城市的 87%，结合人口增长至 1895 万人，预计新增用气需

求 6.84 亿 m³/年，是 18 年深圳非电客户售气量的 71.62%。B)工商业：城中村改造协同

叠加锅炉改造政策，加快拓展步伐。综上所述，预计深圳非电客户用气增速将从 18 年

的 9.66%升至 19-21 年的 11.82%/14.81%/16.71%。 
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预计资本开支高峰度过，ROE 回升至前期较高水平。15 年起 LNG 接收站资本开

支加大，ROE 中枢从之前的 14.13%降至 11.4%。随着接收站等固定资产逐步投运，公

司 ROE 有望回升前期较高水平。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.37/0.49/0.62 元，对应

PE 为 21/16/12 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：LNG/LPG/管道天然气价格波动风险，下游客户售气量不达预期，项目

投产不达预期，汇率波动风险 
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深圳燃气三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,588 6,311 6,023 8,357   营业收入 12,741 13,834 15,842 18,702 

现金 3,021 4,487 4,076 5,990   减:营业成本 10,071 11,082 12,518 14,578 

应收账款 439 459 569 645   营业税金及附加 58 82 87 99 

存货 519 556 658 756   营业费用 957 1,009 1,155 1,405 

其他流动资产 610 809 721 966   管理费用 173 332 380 449 

非流动资产 15,125 15,480 15,728 15,950   财务费用 161 126 92 55 

长期股权投资 312 306 301 296   资产减值损失 -1 0 0 0 

固定资产 8,787 11,705 12,795 13,305   加:投资净收益 125 132 127 125 

在建工程 3,880 1,294 431 144   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 900 952 1,002 1,033   营业利润 1,273 1,335 1,736 2,242 

其他非流动资产 1,246 1,224 1,198 1,172   加:营业外净收支 -4 17 13 11 

资产总计 19,712 21,790 21,751 24,307   利润总额 1,269 1,352 1,749 2,253 

流动负债 6,180 8,281 7,857 9,657   减:所得税费用 195 264 297 406 

短期借款 1,384 1,384 1,384 1,384   少数股东损益 44 14 38 50 

应付账款 1,753 2,063 2,248 2,773   归属母公司净利润 1,031 1,075 1,414 1,797 

其他流动负债 3,043 4,834 4,225 5,500   EBIT 1,463 1,478 1,841 2,308 

非流动负债 3,855 3,175 2,472 1,762   EBITDA 2,022 2,025 2,506 3,041 

长期借款 3,600 2,920 2,216 1,507       

其他非流动负债 255 255 255 255   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 10,036 11,457 10,329 11,419   每股收益(元) 0.36 0.37 0.49 0.62 

少数股东权益 480 494 531 582   每股净资产(元) 3.20 3.42 3.79 4.28 

归属母公司股东权益 9,197 9,840 10,891 12,306   

发行在外股份(百万

股) 2877 2877 2877 2877 

负债和股东权益 19,712 21,790 21,751 24,307   ROIC(%) 8.6% 7.9% 9.9% 11.7% 

       ROE(%) 11.1% 10.5% 12.7% 14.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.0% 19.9% 21.0% 22.1% 

经营活动现金流 1,855 2,753 1,528 3,884   销售净利率(%) 8.1% 7.8% 8.9% 9.6% 

投资活动现金流 -720 -771 -786 -830 

 

资产负债率(%) 50.9% 52.6% 47.5% 47.0% 

筹资活动现金流 -666 -516 -1,153 -1,140   收入增长率(%) 15.2% 8.6% 14.5% 18.1% 

现金净增加额 471 1,466 -411 1,914   净利润增长率(%) 16.2% 4.3% 31.5% 27.1% 

折旧和摊销 559 547 665 733  P/E 21.46 20.58 15.65 12.31 

资本开支 1,198 362 253 227  P/B 2.41 2.25 2.03 1.80 

营运资本变动 174 1,123 -554 1,373  EV/EBITDA 12.28 11.56 9.25 6.77 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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