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[table_date] 
调研日期 无 

分析日期 2012 年 08 月 16 日 

 

[table_research] 行业公司四部 大电子：应晓明 

执业证书编号：S0630511010018 

电话：021-50586660-8645 

邮箱：yxm@longone.com.cn 

 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 198045.00 

流通 A 股/B 股(万股) 85500.00/ 

0.00 

资产负债率(%) 53.33 

每股净资产(元) 2.03 

市净率(倍) 3.79 

净资产收益率(加权) 9.27 

12 个月内最高/最低价 8.7/6.4333 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

公司 8 月 15 日晚公布 2012 年半年度报告及股权激励计划。报告期内，

公司实现营业收入 422,676.71 万元，同比增长 12.78%，实现利润总额

46,262.80 万元，同比增长 32.57%；归属母公司股东净利润为 36,616.88 万

元，同比增长 30.30%。 

2012 年上半年，公司积极推动异地管道燃气业务的快速发展，异地管道

燃气用户新增 2.54 万户，增长 10.57%，管道燃气销量 8,198 万立方米，同

比增加 22.69％。广东省外营业收入 4.06 亿元，同比增长 30.81%。异地业务

已成为公司新的利润增长点。 

◎主要观点： 

管道天然气销量大幅增长。报告期内，公司主营业务收入、主营业务利

润及净利润同比增长的主要原因得益于公司管道天然气销量大幅增长，管道天

然气销量大幅增长带来规模效应和毛利率相对较高的管道燃气业务占比提升。 

西气东输二线天然气顺利贯通，为公司气源供应提供保障。报告期内，

公司管道燃气业务发展良好，公司管道燃气销量 4.83 亿立方米，同比增加 1.32

亿立方米，增长 37.61%，其中电厂用户用量达 7,839 万立方米。 

销量增加对公司利润贡献远大于营业利润率下降的影响。报告期内，

由于毛利率较低的电厂用户销售量占比上升，管道燃气业务营业利润率同比下

降 1.28 个百分点。但由于销量增加，管道燃气业务毛利额同比增长 25.20%。

我们认为子项业务在 2012 年下半年仍将继续为公司业绩增长形成长期动力。 

股权激励计划公司昨晚同时公布了股权激励计划（草案修订稿）公司拟

授予激励对象 1232.7 万份股票期权，涉及公司股票 1232.7 万股，占当前公

司已发行股本总额的 0.93%。本次授予的股票期权的行权价格为每股人民币

11.32 元。 

 

投资建议:我们对公司 2012-2014 年的业绩预测为 0.41、0.56 和 0.78

元，对应动态市盈率为 18.77、13.76 和 9.91 倍，考虑到西二线通气后，公司

燃气销量将出现大幅增长，民用天然气价格改革将形成公司业绩增长又一重大

催化因素。我们预计，随着公司省外扩张进程加速，公司异地业务未来仍将保

持较高增长态势。综合上诉原因，我们维持公司“增持”评级。 

 

相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 

[table_invest] 投资评级: 增持(持续) 

 

    

[table_subject] 2012 年 08 月 16 日 燃气Ⅱ 证券研究报告--公司简评报告 

[table_price] 
收盘价(元)： 7.69 

目标价(元)： 8.40 

  
 

深圳燃气(601139) 

西气东输二线贯通，管道天然气销量大幅增长 
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表 2 行权所需业绩条件 

 第一个行权期 第二个行权期 第三个行权期 

指标 

扣除非经常

性损益净利

润增长率 

2013年的归属上市公司股东

的扣除非经常性损益净利润

较 2011 年增长不低于 50% 

2014 年的归属上司公司股东

的扣除非经常性损益净利润较

2011 年增长不低于 75% 

2015 年的归属上市公司股东

的扣除非经常性损益净利润

较 2011 年增长不低于 100% 

扣除后加权

平均净资产

收益率 

扣除非经常性损益的加权平

均净资产收益率 2013 年实

际达成值不低于 12% 

扣除非经常性损益的加权平均

净资产收益率 2014 年实际达

成值不低于 12% 

扣除非经常性损益的加权平

均净资产收益率 2015 年实

际达成值不低于 12% 

注：上述两项指标均不低于对标企业 75 分位值 

资料来源：公司公告 东海证券研究所 

 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2012Q2 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 6558.89 8112.45 2250.40 9303.80 11131.75 14145.71 

同比增速(%) 69.73 23.69 13.87 14.69 19.65 27.08 

净利润(百万) 320.05 405.30 218.72 811.42 1106.82 1536.43 

同比增速(%) 18.84 26.64 48.34 100.20 36.40 38.82 

毛利率(%) 16.19 15.84 17.45 21.66 22.65 23.96 

每股盈利(元) 0.26 0.31 0.11 0.41 0.56 0.78 

ROE(%) 11.25 11.60 5.08 18.20 21.03 23.99 

PE(倍) 0.00 0.00  18.77 13.76 9.91 

表 1 股权激励行权安排  

阶段 时间安排 股票期权行权比例 

行权限制期 
自授予日起至授予日起 24 个月

内的最后一个交易日当日止 
 

第一个行权期 
自授予日起 24 个月后的首个交

易日起至股票期权有效期止 

授予对象个人可行权数量需根据其上一年度

个人绩效考核结果进行调节，但实际可行权数

量不得超过个人本次获授总量的 40%； 

第二个行权期 
自授予日起 36 个月后的首个交

易日起至股票期权有效期止 

授予对象个人可行权数量需根据其上一年度

个人绩效考核结果进行调节，但实际可行权数

量不得超过个人本次获授总量的 30%； 

第三个行权期 
自授予日起 48 个月后的首个交

易日起至股票期权有效期止 

授予对象个人可行权数量需根据其上一年度

个人绩效考核结果进行调节，但实际可行权数

量不得超过个人本次获授总量的 30%； 

注：本计划的有效期为五年，自股票期权授予之日起计算。授予的股票期权从授予日开始，经过两年的行权限

制期，在满足行权条件前提下，按 40%、30%、30%的行权比例分三批行权，激励对象可以在股票期权行权

有效期内，按照本计划确定的行权价格进行行权。 

资料来源：公司公告 东海证券研究所 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3937.63 4200.58 3896.82 5196.83 营业收入 8112.45 9303.80 11131.75 14145.71 

现金 2920.31 2069.72 2609.04 2284.32 营业成本 6827.25 7288.87 8610.82 10755.76 

应收账款 314.60 470.29 422.94 717.15 营业税金及附加 33.85 32.85 38.44 52.60 

其它应收款 109.28 263.35 135.86 355.44 营业费用 660.36 837.34 985.35 1225.58 

预付账款 185.19 305.86 272.60 446.48 管理费用 120.33 184.12 195.38 246.01 

存货 304.12 877.65 349.12 1117.27 财务费用 73.17 42.77 24.58 39.20 

其他 104.14 213.71 107.26 276.17 资产减值损失 1.66 4.95 3.09 4.78 

非流动资产 5313.26 5793.07 6726.04 8326.32 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 272.13 285.37 298.46 304.47 投资净收益 110.96 95.42 108.62 105.00 

固定资产 2381.95 3096.14 3997.37 5293.23 营业利润 506.78 1008.32 1382.71 1926.78 

无形资产 291.04 338.73 402.38 512.28 营业外收入 14.11 10.70 11.53 12.11 

其他 2368.14 2072.82 2027.84 2216.34 营业外支出 5.79 4.56 4.93 5.10 

资产总计 9250.89 9993.64 10622.86 13523.15 利润总额 515.10 1014.45 1389.31 1933.80 

流动负债 5009.17 5087.77 4812.33 6360.96 所得税 93.15 157.22 229.42 322.91 

短期借款 2574.54 2361.79 2572.89 2503.07 净利润 421.95 857.23 1159.89 1610.88 

应付账款 582.73 1022.38 711.43 1433.81 少数股东损益 16.65 45.81 53.07 74.45 

其他 1851.89 1703.61 1528.01 2424.08 归属母公司净利润 405.30 811.42 1106.82 1536.43 

非流动负债 126.37 104.93 87.35 78.99 EBITDA 767.26 1287.51 1731.92 2368.09 

长期借款 126.37 104.93 87.35 78.99 EPS（元） 0.31 0.41 0.56 0.78 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

负债合计 5135.54 5192.70 4899.68 6439.95 主要财务比率     

少数股东权益 291.59 337.40 390.47 464.93  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 3823.76 4463.54 5332.71 6618.28 成长能力     

负债和股东权益 9250.89 9993.64 10622.86 13523.15 营业收入 23.69% 14.69% 19.65% 27.08% 

     营业利润 28.90% 98.96% 37.13% 39.35% 

     归属母公司净利润 26.64% 100.20% 36.40% 38.82% 

     获利能力     

     毛利率 15.84% 21.66% 22.65% 23.96% 

现金流量表     净利率 5.20% 9.21% 10.42% 11.39% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 11.60% 18.20% 21.03% 23.99% 

经营活动现金流 1648.37 153.97 1690.50 1886.77 ROIC 8.09% 13.68% 16.39% 19.46% 

净利润 421.95 857.23 1159.89 1610.88 偿债能力     

折旧摊销 177.01 196.02 261.60 352.69 资产负债率 55.51% 51.96% 46.12% 47.62% 

财务费用 73.17 42.77 24.58 39.20 净负债比率 65.63% 51.93% 46.98% 36.92% 

投资损失 -110.96 -95.42 -108.62 -105.00 流动比率 0.79 0.83 0.81 0.82 

营运资金变动 1086.75 -848.42 354.38 -11.29 速动比率 0.73 0.65 0.74 0.64 

其它 0.43 1.78 -1.33 0.29 营运能力     

投资活动现金流 -1332.39 -582.19 -1084.62 -1848.27 总资产周转率 0.98 0.97 1.08 1.17 

资本支出 1172.72 535.87 907.30 1579.56 应收帐款周转率 25.81 23.71 24.92 24.81 

长期投资 7.67 -13.24 -13.09 -6.02 应付帐款周转率 11.07 9.08 9.93 10.03 

其他 -152.00 -59.56 -190.40 -274.72 每股指标(元)     

筹资活动现金流 615.75 -422.38 -66.56 -363.22 每股收益 0.31 0.41 0.56 0.78 

短期借款 -207.78 -212.75 211.10 -69.81 每股经营现金 0.83 0.08 0.85 0.95 

长期借款 126.37 -21.44 -17.58 -8.36 每股净资产 3.12 2.42 2.89 3.58 

其他 697.16 -188.18 -260.07 -285.05 估值比率     

现金净增加额 931.73 -850.59 539.32 -324.72 P/E 0.00 18.77 13.76 9.91 

     P/B 0.00 3.41 2.86 2.30 

     EV/EBITDA 0.09 12.42 9.06 6.77 

  资料来源：港澳资讯 



 

[table_userdescription] 
分析师简介： 

应晓明：东海证券研究所节能环保行业分析师，证券从业经历十年。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或
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章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券有限责任公司”客户、
员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 
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