
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2018 年 05 月 30 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 谭倩  S0350512090002 

0755-83473923  

联系人   ： 邓聿轲  S0350116090024 

0755-83702060 dengyk@ghzq.com.cn  

A 股燃气白马，需求增长前景良好 

——深圳燃气（601139）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

深圳燃气 9.2 2.5 -6.3 

沪深 300 1.3 -5.5 9.3 
 

 

市场数据 2018-05-29 

当前价格（元） 7.69 

52 周价格区间（元） 7.01 - 9.50 

总市值（百万） 17026.37 

流通市值（百万） 16796.18 

总股本（万股） 221409.22 

流通股（万股） 218415.82 

日均成交额（百万） 50.73 

近一月换手（%） 6.65 

 

相关报告 
 

《深圳燃气（601139）动态研究：气荒扭转下游

消费增速悲观预期》——2018-02-01 

《深圳燃气（601139）三季报点评：业绩增长符

合预期，销气量延续高增长势头》——

2017-11-02 

《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 
 
 

投资要点： 

 公布年报、一季报，业绩增长平稳。2017 年实现营收、归母净利为

110.59 亿元、8.87 亿元，同比增长 29.97%、14.88%。2018 年一季

度，营收为 30.78 亿、同比增长 25.51%，归母净利为 2.47 亿元、

同比增长 11.04%。    

 下游需求良好，长期增长潜力大。受益政策推动用户基础扩张，公

司下游需求呈现快速发展势头。深圳燃气未来的主要增长点在于，

核心经营区深圳电厂用气潜力大，深圳居民、商业用户改造力度大，

异地销气规模呈现快速发展。 

 经营压力缓解，LNG 接收站即将投运、完善全产业链布局。近年储

气调峰站、高压管线、LNG 接收站等主要的在建工程接近尾声，资

本开支的高峰即将过去。自主建设的年周转 10 亿立方米 LNG 接收

站已建设完毕、即将投运，可购买便宜海外气源、摊低购气成本，

在下游需求旺盛情况下，盈利前景良好。 

 维 持 买 入 评 级 。 预 计 公 司 2018-2020 年 归 母 净 利 为

11.22/13.71/15.31 亿元， EPS 为 0.51/0.62/0.69,对应 PE 为

15.18/12.42/11.12 倍，维持买入评级。 

 风险提示：下游消费增长不及预期；深圳居民、商业用户改造力度

不及预期；异地销气增长不如预期；LNG 接收站运营滞后。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 11059 12434 14094 15524 

增长率(%) 30% 12% 13% 10% 

净利润（百万元） 887 1122 1371 1531 

增长率(%) 15% 26% 22% 12% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.51 0.62 0.69 

ROE(%) 10.09% 11.99% 13.64% 14.15% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 深燃历史沿革及当前生产经营状况 

1.1、 公司历史沿革及主要股东情况 

公司前身深圳燃气集团，成立于 1996 年。由深圳市液化石油气管理公司和深

圳市煤气公司合并重组而成。2006 年引进战投香港中华煤气和新希望集团，改

制为中外合资，是较早完成国企混改的先进企业。2009 年成功登陆沪市。2011

年定向增发 9030 万股、2013 年发行可转债，二次共募集资金 40 亿，2015 年

完成债转股。 

主要股东：第一大股东为深圳国资委，股权占比 50.04%；第二大香港中华煤气，

股权占比 26.46%（含港华投资，香港中华燃气深圳有限公司）；第三大股东为

新希望集团，股权占比 6.7%。 

1.2、 主营业务、气源采购及股权激励现状 

主营业务方面：液化石油气批发业务，公司从 1998 年开始经营，到现在已经 20

年。管道天然气方面，2003 年获得深圳市特许经营权，2005 年开始异地扩张。

当前除了深圳，公司在异地有 33 个区块的特许经营权，企业有 55 家。异地燃

气销售主要的经营模式与深圳一样，收入和利润占比方面，2017 年深圳收入

79% ，异地 21%，净利润占比深圳 82%，异地 18%。从收入和利润的分布来

看，深圳区域贡献了大部分份额，另外深圳市当前气化率也只有 50%，相比较

北京、上海 80%的气化率偏低，发展潜力大。 

图 1：公司拥有 A 股上市燃气公司中最多的 34 个经营区块 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

气源方面：目前深燃有两个主要的气源，一是广东大鹏，二是西二线。广东大鹏
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在早期签订长协时候，油价每桶只有 15 美元-20 美元，合同规定油价超过 30 美

元，气价不再上浮。当前油价已远远超过每桶 30 美元，广东大鹏每年向深燃照

付不议供给 27.1 万吨 LNG、合 3.4 亿方气，采购价在 1.7 元/方，价格相对便宜，

是深燃质优价低的首选气源。西气东输二线的采购价格直接就是广东门站价、现

价是 2.08 元/方，当初签订的合同每年照付不议 40 亿方气。但由于受到深圳下

游电厂这块建设一直不达预期，西二线对深燃每年的供气量就十多亿方。另外深

燃也会采购一部分现货气作为补充，但量非常少。 

2018年三季度深燃自主投资建设的LNG接收站即将投运，年周转10亿立方米，

今年下半年的周转计划是 2 亿方气。 

股权激励：2012 年深燃推出第一期股票期权计划，由于 2015 年 LPG 价格下跌

导致石油气批发业务亏损，总体业绩没有达标，所以一期计划第三期没有行权。

2016 年 8 月份，深燃推出第二期股票激励计划，从 2017-2019 年分三年解锁，

解锁条件是以 2015 年扣非归母净利为基数，2017-2019 年三年扣非后归母净利

增长不低于 20%、30%、40%，且不低于 A 股上市燃气生产和供应业企业平均

值。目前深燃的生产经营状况良好，下游需求保持较高增长，对完成激励计划充

满信心。 

2、 气源、销售端优势明显，增长前景良好 

相对其他燃气分销企业，公司在气源和销售端具有明显的优势。气源端，公司

具有西二线和广东大鹏两个稳定的气源，并且广东大鹏每年可供气约 3.4 亿方，

售价 1.7 元/方，价格便宜。另外公司自主建设的年周转 10 亿立方米的 LNG 接

收站即将在 2018 年三季度运行，可进口便宜海外气、摊低整体购气成本，下半

年进气规划是周转量达到 2 亿方。 

销售端公司未来的业绩增长主要体现在，核心经营区深圳电厂用气潜力大，居

民、商业改造力度大，异地销气规模快速发展。电厂用气方面，2018 年的增量

主要在于华电分布式能源和南山热电项目，保守估计合计用气量将增加 1.5 亿方。

居民、商业用户方面，公司规划 2018-2020 年城中村每年改造 30 万户居民，三

年的商业用户改造数量将达约 7000 户，我们保守预计公司 2018-2020 年居民旧

改完成数量在 25 万户，商业年用气增速可以达到 15%。受益“煤改气”，异地

的改造规模超过深圳，并且这块收取收取燃气工程材料费。我们预计 2018-2020

年公司异地居民用户新增 25、30、30 万户，工商业用气增速达到 30%。 

第三是公司经营压力缓解，融资费用管控出色，投资收益稳定。公司近年来主

要的在建工程基本已经接近尾声，资本开支高峰即将过去，经营性现金流持续增

长。资产负债率处行业中低水平，发债 AAA 级信用，融资成本低。另外公司拥

有广东大鹏 10%的股权，每年可稳定贡献投资收益 1.2 亿左右。 

3、 盈利预测与评级 

预计公司 2018-2020 年归母净利为 11.22/13.71/15.31 亿元，EPS 为

0.51/0.62/0.69,对应 PE 为 15.18/12.42/11.12 倍，维持买入评级。 
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4、 风险提示 

1）下游消费增长不及预期；  

2）深圳居民、商业用户改造力度不及预期； 

3）异地销气增长不如预期； 

 

4）LNG 接收站运营滞后。 

表 1：主营业务收入及净利润增长预测 

  
  
  
  
  
  
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

  

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

 

主营收入（百万元） 11059 12434 14094 15524 

增长率(%) 30% 12% 13% 10% 

净利润（百万元） 887 1122 1371 1531 

增长率(%) 15% 26% 22% 12% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.51 0.62 0.69 

ROE(%) 10.09% 11.99% 13.64% 14.15% 
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表 2：深圳燃气盈利关键假设与详细业绩拆分表 
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资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：深圳燃气盈利预测表  
证券代码： 601139.SH 

 

股价： 7.69 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2018/5/29 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 12% 14% 14%  EPS 0.40 0.51 0.62 0.69 

毛利率 21% 23% 24% 24%  BVPS 3.80 4.04 4.33 4.66 

期间费率 11% 13% 12% 12%  估值     

销售净利率 8% 9% 10% 10%  P/E 19.20 15.18 12.42 11.12 

成长能力      P/B 2.02 1.90 1.77 1.65 

收入增长率 30% 12% 13% 10%  P/S 1.54 1.37 1.21 1.10 

利润增长率 15% 26% 22% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.59 0.63 0.69 0.72  营业收入 11059 12434 14094 15524 

应收账款周转率 19.31 19.31 19.31 19.31  营业成本 8767 9577 10758 11829 

存货周转率 19.14 19.14 19.14 19.14  营业税金及附加 57 64 73 80 

偿债能力      销售费用 938 1055 1196 1317 

资产负债率 53% 53% 51% 50%  管理费用 165 186 210 232 

流动比 0.56 0.54 0.49 0.51  财务费用 105 252 235 238 

速动比 0.51 0.49 0.43 0.44  其他费用/（-收入） 108 125 125 125 

      营业利润 1151 1425 1747 1954 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 19 25 25 25 

现金及现金等价物 2712 2528 2040 2140  利润总额 1169 1450 1772 1979 

应收款项 573 644 730 804  所得税费用 255 294 359 401 

存货净额 458 504 566 622  净利润 914 1156 1412 1577 

其他流动资产 877 986 1118 1231  少数股东损益 27 34 42 47 

流动资产合计 4619 4662 4453 4797  归属于母公司净利润 887 1122 1371 1531 

固定资产 7864 9628 10531 11463       

在建工程 4066 3178 3156 3033  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 773 773 800 826  经营活动现金流 1394 1486 1781 2014 

长期股权投资 315 315 315 315  净利润 914 1156 1412 1577 

资产总计 18781 19700 20398 21578  少数股东权益 27 34 42 47 

短期借款 4049 4104 4224 4289  折旧摊销 449 222 218 290 

应付款项 1715 1886 2119 2330  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1032 1160 1315 1449  营运资金变动 4 (525) (668) (588) 

其他流动负债 1422 1422 1422 1422  投资活动现金流 (2173) (876) (880) (810) 

流动负债合计 8219 8573 9081 9490  资本支出 (1026) (876) (880) (810) 

长期借款及应付债券 1500 1500 1000 1000  长期投资 (20) 0 0 0 

其他长期负债 272 272 272 272  其他 (1127) 0 0 0 

长期负债合计 1772 1772 1272 1272  筹资活动现金流 596 (536) (1103) (742) 

负债合计 9990 10345 10353 10762  债务融资 3033 55 (380) 65 

股本 2214 2214 2214 2214  权益融资 27 0 0 0 

股东权益 8791 9356 10046 10816  其它 (2464) (591) (723) (807) 

负债和股东权益总计 18781 19700 20398 21578  现金净增加额 (183) 73 (202) 463 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所
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的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


