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业绩增长符合预期，销气量延续高增长势头 

——深圳燃气（601139）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

深圳燃气 -4.7 -3.6 -12.0 

沪深 300 4.2 6.3 19.9 
 

 

市场数据 2017-11-01 

当前价格（元） 8.26 

52 周价格区间（元） 7.97 - 9.98 

总市值（百万） 18288.40 

流通市值（百万） 18041.15 

总股本（万股） 221409.22 

流通股（万股） 218415.82 

日均成交额（百万） 28.96 

近一月换手（%） 2.44 

 

相关报告 
 

《深圳燃气（601139）深度报告：白马本色不减，

低估值投资价值再现》——2017-06-06 
 
 

事件： 

公司发布三季报：1-9 月实现营收、归母净利 77.63、7.93 亿元，同比增

速为 28.68%、5.92%。三季度单季实现归母净利 2.2 亿，同比增 5.77%。 

投资要点： 

 业绩增长符合预期，销气量增速超预测。因低毛利率的 LPG 批发业

务产品涨价（毛利率 4.08%，收入增幅 52.09%）和单方售气价差较

小的电厂用气增幅明显，收入结构差异导致公司前三季度收入增速

明显快于利润增速。1-9 月归母净利增速 5.92%，基本符合我们之前

全年 5%左右的预测。从销售数据来看，公司天然气整体销量 16.59

亿 m
3、同比增速 26.64%，远超行业平均 17.8%的消费增速和我们

对公司销量增速 10%的预测。其中电厂用气大幅增长 56.36%至 5.41

亿 m
3，系夏季高温用电需求旺盛，燃气机组发电小时数上升和下半

年开始向华电分布式项目供气所致。另一方面下游非电厂用气增速

15.98%略低于行业，系因公司加大居民、工商业接驳改造，拓展新

客户。 

 四季度或将延续低毛利率态势，费用端相对成本下降、现金流稳定。

冬季用气高峰来临，上游保供或将上浮门站价 10%-15%，电厂因年

初协商可顺价，但工商业存在不确定性，若不能顺价将进一步拉低

平均销气毛价差，公司可能延续前三季度收入增幅快于利润增幅态

势。费用端深燃三费之和营收占比前三季为 10%低于去年的 15%，

成本管控能力出色。现金流方面剔除子公司华安因采购 LPG 使应收

票据与预收款占营收的比重上升 4%的影响，公司经营活动现金流基

本保持稳定（销售商品、提供劳务收到的现金营收占比由年初 112%

下降至 107%）。 

 行业消费增速拐点确立，LNG 接收站投产摊薄购气成本。冬季上游

提价、下游工商业不确定能否顺价，公司四季度盈利能力有下滑风

险。但全行业消费增速拐点确立（1-8 月累计消费增速 17.8%），公

司用户数量和规模加速扩张、对高销气量增速形成有力支撑。看好

明年年初 LNG 接收站投产进口的增量低价气对气源结构的优化。 

 维持 2017-2019 年归母净利 8.11/9.7/10.27 亿元判断，对应 EPS 

0.37/0.44/0.46 元、PE 23/19/18 倍，维持增持评级。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 风险提示：公司销气增速低于预期；LNG 接收站投产滞后；冬季门

站价上调幅度超预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 8509 9254 10076 10713 

增长率(%) 7% 9% 9% 6% 

净利润（百万元） 772 811 970 1027 

增长率(%) 17% 5% 20% 6% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.37 0.44 0.46 

ROE(%) 9.58% 9.52% 10.70% 10.67% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：深圳燃气 2017-2019 年营收拆分 

 
 

 
 

 
 

管道燃气-管道天然气 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

单位价格（元/立方米） - 3.38 3.30 3.29 3.29 2.94 2.92 2.88 2.86

销售量（亿立方米） 7.74 10.78 13.01 14.37 14.6 16.93 18.68 21.38 23.36

yoy 39.28% 20.69% 10.45% 1.60% 15.96% 10% 14% 9%

销售收入（百万元） 3,067.86 3,643.09 4,289.37 4,721.84 4,809.61 4,984.10 5,455.82 6,158.69 6,681.52

单位成本（元/立方米) 2.89 2.47 2.40 2.47 2.42 2.16 2.12 2.03 2.01

yoy - -14.50% -2.72% 2.77% -2.01% -10.88% -1.43% -4.43% -0.99%

销售成本（百万元） 2,235.28 2,661.90 3,125.22 3,547.37 3,531.76 3,649.67 3,970.39 4,342.67 4,697.38

毛利（百万元） 832.58 981.19 1164.15 1174.47 1277.85 1334.43 1485.42 1816.02 1984.14

毛利率 27.14% 26.93% 27.14% 24.87% 26.57% 26.77% 27.23% 29.49% 29.70%

管道燃气-管道石油气 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销售收入（百万元） 38.97 21.79 21.42 18.99 1.67 1.15 1.15 1.15 1.15

yoy -6.99% -44.07% -1.73% -11.36% -91.20% -31.14% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） 37.22 23.85 19.69 17.46 1.01 0.66 0.66 0.66 0.66

毛利率 4.48% -9.43% 8.05% 8.04% 39.59% 42.61% 42.61% 42.61% 42.61%

毛利（百万元） 174.76 -205.57 172.52 152.58 66.16 0.49 0.49 0.49 0.49
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资料来源：wind、国海证券研究所 
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表 2：深圳燃气盈利预测表  
证券代码： 601139.SH 

 

股价： 8.26 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017-11-01 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 10% 11% 11%  EPS 0.35 0.37 0.44 0.46 

毛利率 25% 23% 24% 24%  BVPS 3.49 3.68 3.92 4.17 

期间费率 15% 14% 13% 13%  估值     

销售净利率 9% 9% 10% 10%  P/E 23.67 22.55 18.86 17.81 

成长能力      P/B 2.37 2.24 2.11 1.98 

收入增长率 7% 9% 9% 6%  P/S 2.15 1.98 1.82 1.71 

利润增长率 17% 5% 20% 6%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.49 0.51 0.55 0.56  营业收入 8509 9254 10076 10713 

应收账款周转率 14.59 14.59 14.59 14.59  营业成本 6343 7112 7643 8125 

存货周转率 17.20 17.20 17.20 17.20  营业税金及附加 55 59 65 69 

偿债能力      销售费用 961 938 1021 1086 

资产负债率 53% 53% 51% 50%  管理费用 145 158 172 182 

流动比 0.59 0.55 0.46 0.44  财务费用 138 105 90 93 

速动比 0.54 0.50 0.40 0.38  其他费用/（-收入） 132 134 134 134 

      营业利润 998 1016 1219 1293 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 20 25 25 25 

现金及现金等价物 3154 2935 2286 2151  利润总额 1018 1041 1244 1318 

应收款项 583 634 691 734  所得税费用 230 212 254 269 

存货净额 369 417 448 476  净利润 789 828 991 1049 

其他流动资产 241 262 285 303  少数股东损益 17 17 21 22 

流动资产合计 4346 4248 3710 3665  归属于母公司净利润 772 811 970 1027 

固定资产 7569 9340 10249 11188       

在建工程 3335 2447 2425 2302  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 622 622 654 685  经营活动现金流 1541 1209 1320 1440 

长期股权投资 295 295 295 295  净利润 789 828 991 1049 

资产总计 17243 18029 18408 19211  少数股东权益 17 17 21 22 

短期借款 1016 1071 1191 1256  折旧摊销 391 210 208 278 

应付款项 1505 1701 1828 1944  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 876 952 1037 1103  营运资金变动 345 (393) (323) (271) 

其他流动负债 3999 3999 3999 3999  投资活动现金流 (958) (884) (886) (817) 

流动负债合计 7396 7724 8056 8302  资本支出 (1542) (884) (886) (817) 

长期借款及应付债券 1500 1500 1000 1000  长期投资 (203) 0 0 0 

其他长期负债 287 287 287 287  其他 787 0 0 0 

长期负债合计 1787 1787 1287 1287  筹资活动现金流 (801) (316) (824) (405) 

负债合计 9183 9511 9343 9589  债务融资 (57) 55 (380) 65 

股本 2212 2214 2214 2214  权益融资 189 0 0 0 

股东权益 8060 8518 9065 9622  其它 (934) (371) (444) (470) 

负债和股东权益总计 17243 18029 18408 19211  现金净增加额 (219) 9 (390) 219 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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