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报告摘要： 

受益于国企改革，积极推进股权激励。公司是国企改革的坚定实践者和受

益者，国资、外资、民资组成的混合所有制架构，为公司注入良好治理机

制和先进管理理念。作为 A 股首家成功实施股权激励的公用事业类企业，

公司于 16 年 8 月再次推出限制性股票激励计划，向激励对象授予 3219 万

股公司股票，国企改革力度超出预期。 

产业链完善，具备“气源+销售”双重优势。公司注重全产业链布局，业务

涵盖自气源供应至销售终端的全部环节。在价改稳步推进，天然气需求量

上升确定性强的大环境下，成长空间明确，业绩增长值得期待。 

 气源端：拥有西二线和广东大鹏两大优质气源，供给稳定，价格低廉。

天然气价改政策落地进一步扩展利润空间。 

 销售端：拥有 5300 公里地下燃气管网，29 个城市燃气特许经营权，覆

盖 1000 万人口，用户资源稳定。下游燃气电厂燃气销量提升将带动业绩

增长。 

LNG 接收站项目将成为新的利润增长点。新建 10 亿立方米/年 LNG 接收

及储存项目将于 17 年 3 季度完工，并于 18 年开始释放产能，保守估计，

项目达产后每年将为公司贡献 30 亿营业收入，2 亿净利润，进一步打开成

长空间。 

异地项目稳步推进，外延扩张逻辑清晰。近年来公司异地项目拓展成绩斐

然，15 年异地项目贡献营业收入 17.64 亿元，在总收入中的占比由 10 年

的 7%提升至 22%。15 年 8 月公司与燃气产业基金签订协议，约定在城市

燃气经营权并购领域展开合作，进一步加大扩张力度。 

公司盈利预测及投资评级。公司是 A股燃气龙头标的，质地优良，LNG 接

收站和异地项目扩张为公司业绩增长带来保障。我们预计公司 16、17、18

年 EPS 分别为 0.39 元、0.50 元、0.68 元，对应 PE 分别为 24 倍、19 倍、

14 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9,530.87 7,967.47 8,390.69 9,628.87 11,309.4

3 增长率（%） 11.15% -16.40% 5.31% 14.76% 17.45% 

净利润（百万元） 732.23 633.53 877.75 1,131.65 1,524.35 

增长率（%） 0.77% -13.48% 38.55% 28.93% 34.70% 

净资产收益率（%） 13.28% 9.25% 11.46% 14.02% 17.60% 

每股收益(元) 0.36 0.31 0.39 0.50 0.68 

PE 26.17 30.39 24.29 18.74 13.88 

PB 3.44 2.88 2.78 2.63 2.44  
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 9.42-9.45 

总市值（亿元） 208.34 

流通市值（亿元） 205.5 

总股本/流通 A股（万股） 221166/218148 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.29 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

1、《铁汉生态（300197）深度报告：拥抱 PPP 

驶向新蓝海》 

2、《中山公用（000685）深度报告：秉承双

轮战略，加速增长可期》 
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1. 区域燃气龙头，国企改革先锋 

区域燃气龙头企业，登陆资本市场获加速发展。深圳燃气成立于 1982 年，2004 年

引入香港中华煤气和新希望集团作为战略投资者，改制为中外合资企业；2009 年于

上交所上市，成功登陆资本市场。上市以来，公司抓住天然气发展黄金期，实现了主

业跨越式发展，经营规模和盈利能力显著提升，成为 A 股市场中销售规模最大、成长

最快的城市燃气企业。 

图 1：深圳燃气发展历程 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

一直以来公司走在国有企业改革前沿，通过践行股权结构多元化和股权激励等措施，

不断激发公司活力和行业竞争力： 

 股权结构多元化：目前公司控股股东为深圳市国资委，持股比例 50.1%；香港中华

煤气和新希望集团分别位列第二大，第三大股东。其中香港中华煤气通过中华煤气

投资、港华投资、中华煤气（深圳）进行持股；新希望集团通过南方希望实业和直

接投资两种方式进行持股。国资、外资、民资持股所形成的混合所有制为公司建立

了良好的治理机制和先进的管理理念。 

 积极推行股权激励，激发员工动力。作为 A 股首家成功实施股权激励的公用事业企

业，公司于 2012 年 9 月首次推出股权激励计划，向特定对象授予 1839 万份股票

期权，该激励计划于 2015 年完成首次行权；2016 年 8 月公司采用限制性股票激励

方式，向相关对象授予 3219 万股公司股票。我们认为对于股权激励的积极推进即

表现出公司对业绩增长的信心，也展现了在国资控股企业中相对稀缺的灵活高效管

理方式。 

目前公司业务主要分为三大板块：1）深圳市管道燃气特许经营（营收占比约 70%）；

2）深圳地区 LPG（液化石油气）批发零售（营收占比约 20%）；3）异地管道燃气运

营投资。其中 1）和 3）两项业务主要是指天然气管网运营及天然气销售。 
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图 2：深圳燃气股权结构  

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

图 3：西气东输一线及二线示意图  图 4：2015 年公司主营业务构成 

 

 

 

资料来源：网络图片，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2. 销量增加油价企稳，公司业绩显著增厚 

根据 2016 年三季报数据，公司前三季度实现营业收入 60.32 亿元，同比增长 4.52%；

归属净利润 7.48 亿，同比增长 45.79%。该利润增长主要来自于报告期内电厂天然气

销量增加以及华安公司扭亏为盈。我们认为公司在气源端和销售端具有双重优势，未

来在天然气价改稳步推进，天然气需求量上升确定性强的大环境下，公司业绩具有较

大增长空间。 

1.1 气源端：气源优质稳定，采购价格下降 

如上文所述，公司目前业务主要涉及两种燃气，分别是天然气及 LPG，其中天然气

业务营收占比较大（约 80%），是公司的主要利润来源。下面分别对两种燃气的气源

情况进行简单介绍。 
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在天然气方面，公司拥有西气东输二线和广东大鹏公司两大气源，为公司构建了优质

稳定的购气渠道。 

 西二线气源：公司与中石油签有《西气东输二线购销协议》，约定自西二线达产之

日起至 2039 年 12 月 31 日，公司每年向中石油采购 40 亿立方米天然气，照付不

议气量 36 亿立方米。正式供气日至达产期各年（协议约定预计 2011 年下半年西二

线天然气开始供应深圳，试运转 90 天后为正式供气日）公司向中石油采购天然气

数量依次为 10.5 亿、12.1 亿、23.2 亿、25.6 亿、40 亿立方米，照付不议气量分

别为 7.5 亿、9.3 亿、18.9 亿、22 亿、36 亿立方米，价格由国家价格主管部门制

定。根据 2015 年 11 月 18 日国家发改委发布的《关于降低非居民天然气门站价格

并进一步推进市场化改革的通知》，自 2015 年 11 月 20 日起，该气源门站价格调

整为 2.18 元/立方米，15 年公司通过该气源购气约 8 亿立方米。 

 广东大鹏气源：公司与广东大鹏天然气公司签有天然气购销合同，约定自 2006 年

至 2031 年，公司累计向广东大鹏采购 598 万吨 LNG，达产期（2011 年 4 月 1 日

-2027 年 3 月 31 日）供应量为 27.1 万吨/年，价格为 1.70 元/立方米，15 年通过

该气源采购约 3.4 亿立方米天然气。 

在 LPG 方面，公司直接从中东地区进行现货采购，然后通过批发和零售两种方式进

行销售，同时公司拥有一个 8 万吨储量的 LPG 仓库用于储存和周转。 

图 5：公司购气及销售流程 

 

资料来源：公司公告，调研资料，东兴证券研究所 

1.2 销售端：天然气销售量增长，LPG 业务扭亏为盈 

公司拥有深圳，以及另外 28 个城市的管道燃气特许经营权，燃气地下管网总长度

5300 公里，管道天然气客户超过 220 万户，瓶装石油气客户超过 110 万户，覆盖人

口超过 1000 万人，用户资源稳定。 
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在天然气销售方面，公司销售对象主要分为燃气电厂用户和非电厂用户两类： 

 16 年前三季度电厂天然气销量显著上升：公司与深圳钰湖、大唐宝昌和南天三家

电厂签有供销协议，向其提供燃气发电所需天然气。16 年前三季度电厂天然气销

售量为 3.46 亿立方米，较上年同期增长 38.4%，主要是由于 16 年天然气销售价格

下调，同时 15 年存在电厂检修导致发电小时数减少的情况所导致的。目前公司针

对电厂用户的销售价格约为 2.45 元/立方米。 

 非电厂天然气销量保持稳定增长：公司 16 年前三季度非电厂天然气销量为 9.64 亿

立方米，同比增长 11.7%，该部分增幅主要来自民用和商用领域，比如新建房地产

配套，以及老区改造等项目。目前公司的民用气销售价格为 3.5 元/立方米，工业用

气价格为 4.57 元/立方米。 

公司 LPG 业务由子公司华安公司负责运营。2015 年受国际油价大幅下跌影响，LPG

销售随之下行，由于销售与进货之间存在时间差，导致公司 LPG 业务销售价格与成

本形成倒挂，业绩出现亏损。进入 2016 年以来国际油价稳中有升，并逐渐趋于稳定，

华安公司实现扭亏为盈。 

图 6：2015 年 LPG业务出现亏损  图 7：进入 2016 年国际油价企稳回升 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. LNG 接收站将成新的利润增长点 

LNG 接收站将成为公司新增优质气源。2013 年 11 月公司发行 16 亿元可转债，募集

资金用于建设天然气储备与调峰库项目，该项目包括 LNG 接收及储存设施。项目建

成后，公司将具备在国际市场上自主采购 LNG 的能力，由于海外 LNG 质优价廉（目

前价格仅为 1.7 元/立方米），公司盈利水平将进一步提升。储备调峰库具备 80 万吨/

年（相当于 10 亿立方米/年）的 LNG 周转能力，相当于为公司增加一个优质气源，

对满足新增用气需求和保障气源安全具有重要意义。 
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项目推进顺利，将于 17 年完工。通过调研我们了解到，该项目前正在顺利推进中，

预计于 17 年 3 季度建成完工，经过 3 个月左右的调试磨合期之后，将进入产能释放

阶段。可行性研究报告显示，项目建成后预计将新增营业收入 30 亿元，达产后新增

年利润总额 2 亿元，由此带来的业绩增长值得期待。 

图 8：公司历次募投项目关系及管网和气源分布情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 异地项目拓展稳步推进 

异地项目在营业收入中占比逐年上升。受益于公司多元化的股权结构以及先进管理理

念，在众多区域性燃气公司中，公司率先实行“走出去”战略，目前在广东、广西、

湖南、江西、江苏、浙江、安徽 7 个省区 29 个城市拥有燃气经营权。2015 年公司在

深圳以外地区实现营业收入 17.64 亿元，在公司总收入中占比由 2010 年的 7%升至

22%，异地扩张成绩斐然。 

与产业基金合作，收购方式多样化。通过调研，我们了解到公司有专门团队紧密跟踪

异地燃气项目投资机会，另外还于 2015 年 9 月与深圳远致富海燃气产业基金签订合

作协议，约定双方共同进行城市燃气项目投资并购。我们认为通过外延并购等方式进

行异地扩张将成为公司又一增长点。 



P8 
东兴证券动态报告 
深圳燃气（601139）：   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

5. 盈利预测及估值 

公司是 A 股燃气龙头标的，质地优良，LNG 接收站和异地项目扩张为公司业绩增长带

来保障。我们预计公司 16、17、18 年 EPS 分别为 0.39 元、0.50 元、0.68 元，对应

PE 分别为 24 倍、19 倍、14 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

6. 风险提示 

LNG 接收站项目推进速度慢；异地项目扩张不及预期。 
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3679 4183 18923 20185 21978 营业收入 9531 7967 8391 9629 11309 

货币资金 2112 3051 17584 18419 19650 营业成本 7693 6097 6067 6918 8032 

应收账款 287 321 345 396 465 营业税金及附加 55 60 143 164 192 

其他应收款 144 123 130 149 175 营业费用 770 878 839 867 905 

预付款项 89 178 239 308 388 管理费用 146 113 126 116 113 

存货 432 235 249 284 330 财务费用 76 131 118 133 125 

其他流动资产 557 258 343 591 927 资产减值损失 15.16 10.19 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 9582 11085 10534 9689 8809 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 70 92 290 300 285 投资净收益 135.06 150.78 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5584.00 6106.47 5616.28 4991.10 4262.92 营业利润 912 829 1093 1427 1938 

无形资产 432 610 549 488 427 营业外收入 26.44 38.03 55.00 50.00 51.00 

其他非流动资产 202 200 187 190 180 营业外支出 9.47 4.94 8.00 7.00 9.00 

资产总计 13262 15268 29457 29874 30788 利润总额 929 862 1140 1470 1980 

流动负债合计 5489 7117 5225 5177 5467 所得税 197 229 262 338 455 

短期借款 2737 2173 0 0 0 净利润  732 634 878 1132 1524 

应付账款 1043 997 997 1137 1320 少数股东损益 11 -26 20 20 23 

预收款项 456 467 480 494 511 归属母公司净利润 721 660 858 1112 1501 

一年内到期的非

流动负债 

134 0 0 0 0 EBITDA 1668 1858 2029 2396 2902 

非流动负债合计 2006 700 16406 16406 16406 EPS（元） 0.36 0.31 0.39 0.50 0.68 

长期借款 0 0 15000 15000 15000 主要财务比率         

应付债券 1601 400 1400 1400 1400 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 7495 7818 21631 21583 21873 成长能力      

少数股东权益 337 322 342 362 385 营业收入增长 11.15% -16.40% 5.31% 14.76% 17.45% 

实收资本（或股

本） 

1981 2178 2212 2212 2212 营业利润增长 13.45% -9.06% 31.80% 30.54% 35.82% 

资本公积 965 2470 2470 2470 2470 归属于母公司净利润

增长 

30.03% 29.60% 30.03% 29.60% 35.06% 

未分配利润 1804 2088 2088 2088 2088 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5429 7128 7484 7929 8530 毛利率(%) 19.28% 23.48% 27.69% 28.15% 28.98% 

负债和所有者权

益  

13262 15268 29457 29874 30788 净利率(%) 7.68% 7.95% 10.46% 11.75% 13.48% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 5.44% 4.32% 2.91% 3.72% 4.88% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.28% 9.25% 11.46% 14.02% 17.60% 

经营活动现金流 1123 1563 1955 1644 2227 偿债能力      

净利润 732 634 878 1132 1524 资产负债率(%) 57% 51% 73% 72% ` 

折旧摊销 680.11 897.17 0.00 836.21 839.21 流动比率 0.67 0.59 3.62 3.90 4.02 

财务费用 76 131 118 133 125 速动比率 0.59 0.55 3.57 3.84 3.96 

应收账款减少 0 0 -24 -51 -69 营运能力      

预收帐款增加 0 0 13 14 17 总资产周转率 0.75 0.56 0.38 0.32 0.37 

投资活动现金流 -2455 -927 -287 -9 29 应收账款周转率 32 26 25 26 26 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.99 7.81 8.42 9.02 9.20 

长期股权投资减

少 

0 0 -204 -10 15 每股指标（元）      

投资收益 135 151 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.31 0.39 0.50 0.68 

筹资活动现金流 -227 491 13183 -800 -1025 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.79 0.52 6.71 0.38 0.56 

应付债券增加 0 0 1000 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.74 3.27 3.38 3.59 3.86 

长期借款增加 0 0 15000 0 0 估值比率      

普通股增加 0 197 34 0 0 P/E 26.17 30.39 24.29 18.74 13.88 

资本公积增加 -355 1505 0 0 0 P/B 3.44 2.88 2.78 2.63 2.44 

现金净增加额 -1559 1127 14851 835 1231 EV/EBITDA 12.60 10.79 9.68 7.85 6.06  
资料来源：东兴证券研究所 
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