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证券研究报告：公司研究/调研报告 

燃气行业 深圳燃气 (601139) 增持 

报告原因： 调研报告 气源充足，关注电厂用户用气量增长和异地扩张 首次评级 

2014 年 07月 23 日   公司研究/调研报告 

市场数据：2014年 07月 22日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.79  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 7.89/6.58 2012A 8968 10.54 528 30.37 0.27 7.45 25.15 

市净率 2.62  2013A 8575 -4.39 707 33.80 0.36 9.37 18.86 

市盈率 17.93 2014E 9065 5.72 750 6.09 0.38 11.09 17.93 

流通 A 股市值（亿元） 129.32  2015E 10042 10.78 863 15.06 0.44 11.49 15.58 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 公司是一家以城市燃气经营为主的清洁能源公司，主要业务包括管

道燃气、液化石油气和瓶装液化石油气零售三大板块，其中管道燃气业

务系公司的核心业务，是公司收入、利润重要来源。2009-2013 年间，

公司主营业务收入由 38.16 亿元增至 84.89 亿元，年复合增长率为 22.1%，

其中管道燃气规模复合增长率为 32.7%，业务占比已由 36.6%升至 51%，

液化石油气复合增长率为 12.4%，业务占比由 39.8%缩至 28.6%，瓶装液

化石油气复合增长率仅为 4.6%，业务占比由 14.7%降至 7.9%。2013 年，

管道燃气对毛利的贡献率达到 70%，第二大业务液化石油气批发仅贡献

3.8%毛利。 

 气源充足是公司发展强有力的保障。目前公司在深圳地区公司主要

有三类气源：1）广东大鹏 3.3亿立方米。与广东大鹏公司签订了 25 年

稳产期年供 3.3 亿立方米照付不议的天然气采购合同，从 2006 年 9 月

开始供气，该部分价格锁定在 1.7元/立方米；2）西气东输二线 40 亿立

方米。与中石油签订了 25 年稳产期年供 40 亿立方米照付不议的天然

气采购框架协议。西气东输二线自 2012 年 6 月开始为公司供气，

2012-2016 年的照付不议采购量分别为 7.5、9.3、18.9、22 和 36 亿立

方米，该部分价格为 2.74元/立方米，未来可能调至 3.32元/立方米；3）

现货气源，气价随行入市。公司正在建设储备调峰库，储备能力达到 10

亿立方米/年，主要通过国内外 LNG 供应商采购，项目建成后将保障公

司供气能力。 

 深圳地区居民用气增长较稳定。就居民气化率而言，目前深圳居民

气化率在 42%左右，与发达国家 79%的比率仍有很大差距；就管网覆盖率

而言，目前深圳关内地区覆盖率已达到 90%以上，而关外覆盖率仅略高

于 40%，根据《深圳经济特区一体化建设三年实施计划》，到 2015 年覆

盖率将提升至 55%。我们认为随着深圳一体化建设进程的稳步推进，深

圳居民气化率仍将继续提升，深圳地区居民用气量仍将保持稳步增长。 

基础数据:  2014年 03月 31日 

每股净资产（元） 2.59 

资产负债率% 54.76 

总股本/流通 A股(亿股) 19.8/19.0 

流通 B 股/H股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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  深圳地区锅炉油改气仍将释放管道天然气需求。针对管道燃气投资高、

门槛较高降低部分小工业和商业用户使用管道燃气的意愿，公司积极

与用户沟通采用管道投资由公司承担，用户只负责买气的模式，取得

一定效果。目前深圳市场仍有 500 个左右的锅炉未完成油改气工作，

若这些锅炉全部改造完成，新增管道燃气需求量 2-3亿方/年，而公司

在此业务的市场占有率为 100%。 

 电厂用户将是深圳地区燃气销量增长的主要动力。13年公司电厂燃气销

量达到 3.65 亿立方米，同比增长 46%。目前公司已与钰湖电力、宝昌

电力以及南天电力三家电厂签署了天然气照付不议的供销协议，还与

深圳能源签署了电厂购销意向书，为消化西气东输二线达产后 40亿方

/年的供气量提供了有利保障。但当前深圳运营的燃气电厂都是调峰电

厂，全年发电小时在 2000 小时左右，上网电价 0.745 元/度，地方政

府补贴 0.1 元，目前燃气电厂盈利一般，未来仍存两个预期：一是参

照江浙一带燃气上网电价上调至 0.9元/度，二是上调政府补贴。若预

期落地，电厂用气量上升将带动公司该业务销量爆发性增长。 

 车用和船用 LNG 发展迅速，行业增长空间大。根据《深圳市大气环境质

量提升计划》规划：2014 年底前，全市货运行业推广电动或 LNG（液

化天然气）中型、重型载货车 2.5 万 辆；2015 年底前，全市货运行业

继续推广电动或 LNG 中型、重型载货车 1 万辆，电动或 LNG 车辆达

到载货车辆总数的 50%以上；全市城际道路客运行业累计推广使用清

洁能源大巴 500 辆以上；2013 年 9 月起，全市所有集装箱港口新增

港口内拖车使用天然气，2015 年底前，除应急设备外，全市集装箱港

口内拖车全部完成“油改气”。若全部完成后，预计深圳地区车用和

船用 LNG 市场需求量为 7-8 亿方/年，未来随着加气站基础设施逐步完

善以及政府补贴力度不断加大，该部分业务呈快速增长态势。 

 异地市场仍将持续增长。目前公司已在江西、安徽、广西的 19 个异地

城市开展管道燃气业务经营，2013 年末，公司拥有异地燃气用户 

37.38 万户，同比增长 24.97%；全年燃气销量 3.08 亿立方米，同比
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增长 48.08%。公司异地管道燃气所供管道燃气大部分来自西气东输一

线工程，西气东输一线采购量以照付不议合同锁定，2013 年异地燃气

公司已基本落实年采购天然气 8 亿立方米，公司计划未来主要通过收

购或兼并较成熟的地方性燃气供气公司以实现异地业务扩张。总体看

来，公司异地的管道燃气业务仍处于发展初期，业务规模相对较小，

但发展速度较快，未来发展空间广阔。 

 公司治理结构清晰，管理层资本运作经营丰富。一直以来公司治理结构

较为合理，率先开展股权激励政策，且公司定位城市清洁能源运营商，

发展思路明晰，而现任董事长李真曾就职于深圳市投资控股有限公司，

具有丰富的资本运作及投融资业务管理能力，我们认为经过近 1 年左

右的磨合期，公司各业务逐步理顺，预计公司燃气管道建设速度将加

快，同时异地拓展速度也有望加快。 

 投资评级：目前深圳市管道燃气居民用气价格仍为 3.5 元/立方米，商

业用气价格和工业用气价格均为 4.8 元/立方米，电厂用气价格 3.16 

元/立方米。而根据发改委要求 2015 年前正式建立居民生活用气阶梯

价格制度，长期看公司燃气销售价格存上调预期。随着电厂用气量上

升，异地业务拓展有序推进，车用和船用 LNG 迅速发展，公司售气量

将保持快速增长，而公司气源充足，为公司业务快速发展提供保障。

我们预测 14-15 年 EPS 为 0.38、0.44 元，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：门站价格上调；电厂用气量低于预期；异地业务拓展缓慢 
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公司盈利预测情况 

单位：万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 811,245.29 896,788.17 857,454.99 906,530.87 1,004,238.60 

营业收入 811,245.29 896,788.17 857,454.99 906,530.87 1,004,238.60 

二、营业总成本 771,662.48 842,952.59 787,293.70 818,102.34 900,871.30 

营业成本 682,724.93 746,399.72 685,410.02 716,799.36 787,842.95 

营业税金及附加 3,385.33 3,671.11 5,356.08 4,385.53 5,080.71 

销售费用 66,036.12 70,875.37 72,400.63 73,994.08 82,043.77 

管理费用 12,032.93 13,582.30 15,408.84 14,488.96 16,435.63 

财务费用 7,317.16 8,260.99 8,357.57 8,454.42 9,468.24 

资产减值损失 166.01 163.10 360.56 -20.00 0 

三、其他经营收益 
   

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11,095.52 12,942.03 10,219.13 12,069.52 12,069.52 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 50,678.34 66,777.61 80,380.43 100,498.05 115,436.82 

加：营业外收入 1,411.21 3,014.88 13,898.17 137.00 0.00 

减：营业外支出 579.16 630.89 653.78 38.00 0.00 

五、利润总额 51,510.39 69,161.60 93,624.82 100,597.05 115,436.82 

减：所得税 9,315.05 14,764.67 20,960.25 23,137.32 26,550.47 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 42,195.34 54,396.92 72,664.57 77,459.73 88,886.35 

减：少数股东损益 1,664.92 1,556.85 1,963.51 2,455.45 2,587.82 

归属于母公司所有者的净利润 40,530.43 52,840.07 70,701.06 75,004.28 86,298.53 

七、每股收益： 
   

  基本每股收益(元) 0.33 0.27 0.36 0.38 0.44 

数据来源：山西证券研究所
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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