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投资要点： 

◼ 业绩持续稳健增长，燃气业务增长态势好。公司是A股销售规模最大的

城市燃气企业，从事业务包括天然气和液化石油气两大板块。目前在8

省拥有38个城市的管道燃气特许经营权。近五年营收复合增速为7.53%，

净利润复合增速为7.2%，ROE和净利率保持稳定态势，经营现金流保持

充沛且稳健。根据业绩快报，2018年实现营收127.41亿元，同比增长

15.22%；归母净利润9.52亿元，同比增长7.33%，业绩增长主要得益于

深圳地区城市气化率提升、电厂用气量提高和异地市场项目拓展。 

◼ 老旧住宅、城中村管道气改造市场大。目前深圳地区居民管道燃气普及

率约30%，对比北京、上海等发达城市80%以上的普及率，深圳地区居

民燃气普及率仍较低。按照深圳市政府的要求，深圳市居民燃气普及率

在未来3年内有望上升至80%。预计到2020年完成城中村和老旧住宅区

管道燃气改造100万户。按照深圳市普通家庭年均用气量约200方/户测

算，这部分城中村改造用户将能够贡献新增净利润约2亿元。 

◼ 发电用气量高增长，仍是未来主要增量市场之一。2018年公司向电厂销

售天然气量8.56亿方，同比增长30.49%，占比31%。其中深圳南山热电

于2018年5月才开始供气，华电坪山项目于2018年底试投产，预计2019

年电厂供气量能保持30%以上的增速。拓展电厂用气量仍是公司未来2、

3年主要的天然气增量市场之一。 

◼ LNG接收站有望于2019年上半年投产。公司投资建设的年周转能力为10

亿方的LNG接收站已完成建设，目前正等待交通部审批，有望于2019

年上半年投产。公司将拥有自主的LNG进口渠道，可丰富公司的气源结

构，未来有望获取更具成本优势的气源。在满产状态下预计每年能贡献

净利润约2亿元。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。预计2018-2020年EPS分别为0.33元、0.40

元、0.47元，对应PE分别为18倍、15倍、12倍，维持“谨慎推荐”的投

资评级。 

◼ 风险提示。城中村燃气改造进度低于预期；电厂天然气销售低于预期； 

LNG接收站投产低于预期；气价波动的不确定性。 
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1.业绩持续稳健增长，燃气业务增长态势好 

1.1 业务板块概况 

公司是A股销售规模最大的城市燃气企业，从事业务包括天然气和液化石油气两大板块，

其中天然气板块包括城市管道燃气供应、天然气批发、燃气工程及材料；石油气板块包

括液化石油气批发、瓶装液化石油气零售。 

城市管道燃气业务：城市管道燃气业务为特许经营业务。目前公司在广东、广西、江西、

安徽、湖南、江苏、浙江、云南等 8 省（区）拥有 38 个城市（区）的管道燃气特许经

营权。 

 

液化石油气批发：由全资子公司深圳华安液化石油气公司负责经营，从国际市场采购进

口液化石油气，通过槽船和槽车批发销售给客户。华安公司拥有库容 16 万立方米、周

转能力为 96 万吨的低温常压液化石油气储存基地，华安公司是我国最大的进口液化石

油气批发商之一。 

瓶装液化石油气零售：由深燃石油气公司将采购的液化石油气运送到储配站进行储存、

灌瓶后，分送给深圳市的居民客户和工商客户。 

随着城市升级和居民生活水平的提高，城市的管道燃气用户将逐步由使用液化石油气转

为使用天然气，对华安公司的批发业务将造成一定的冲击，华安公司未来的市场拓展方

向为尚未引进管道天然气的城镇以及城市燃气管网覆盖不到的区域。 

石油气公司瓶装气市场将向未开通管道燃气的区域转移；同时公司将配合深圳市政府推

动深圳市瓶装气行业整合，提高正规瓶装气市场占有率。 



                                                           深圳燃气（601139）深度报告 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

1.2 业绩稳健增长，现金流充沛 

近五年，公司的营业收入复合增速为 7.53%，净利润复合增速为 7.2%。根据公司业绩快

报，2018 年实现营业收入 127.41 亿元，同比增长 15.22%；归母净利润 9.52 亿元，同比

增长 7.33%。公司业绩增长主要来源于天然气销售业务规模持续扩大，天然气销售收入

为 79.71 亿元，同比增长 26.32%，天然气销售量 27.67 亿方，同比增长 25.37%，主要得

益于深圳地区城市气化率提升、电厂用气量提高和异地市场项目拓展。 

图1：营收和净利润增长情况 
 

图2：天然气销售业务增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

按业务类型来看，管道燃气业务收入和毛利占比均超过 60%，石油气批发收入占比约 20%，

但毛利率低，毛利占比小，燃气工程及材料收入占比约 10%，但毛利率较高，毛利占比

约 20%。 

图3：2018H1收入结构 
 

图4：2018H1毛利结构 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

近五年公司的盈利指标总体较为稳定，2017 年以来毛利率小幅下滑，原因主要在于燃气

电厂的业务量占比上升，而燃气电厂业务的毛利率较低，以及中石油涨价的影响（2018

年 9、10 月涨价 10%，11 月到次年 3 月涨价 20%）。而同时费用的控制有效抵消了毛利

率下滑的影响，因此 ROE 和净利率保持稳定的态势。公司的经营现金流也保持充沛且
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稳健。 

图5：盈利能力指标 
 

图6：现金流状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

1.3 深圳地区与异地燃气业务的发展 

得益于大气污染防治政策，煤改气、油改气持续推进，2017 年至今，天然气延续高速增

长态势。2017 年全国天然气消费量同比增长 15.3%，增速重回两位数。2018 年，全国天

然气消费量 2803 亿立方米，同比增长 18.1%。 

图7：历年全国天然气消费量及增长情况 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

公司的天然气销量也保持增长态势。尤其是近三年天然气销量增速提升，2018 年公司天

然气销售 27.67 亿方，同比增长 25.37%，增速高于全国平均水平。 

图8：公司天然气销售量及增长情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

异地天然气销量增速高于深圳地区，深圳地区销量年均增长 20%左右，异地销量增速逐

年快速攀升，尤其是在“大气十条”考核下煤改气推动 2017 年和 2018 年天然气销量加

速增长，东部地区的项目增长较快。2018 年上半年，深圳地区与异地天然气销量的比例

分别为 67%和 33%，异地业务规模占比逐步上升。 

图9：深圳地区和异地天然气销量 
 

图10：深圳地区和异地天然气销量比例 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

截至 2018 年上半年末，公司拥有管道燃气用户 304.66 万户，覆盖人口超过 1000 万。近

五年公司管道燃气用户以年均约 13%的复合增长率增长。 

图11：公司城市管道燃气特许经营权数量 
 

图12：公司管道燃气用户数及增速 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

其中，深圳地区拥有管道燃气用户 194.99 万户，覆盖人口约 600 万，深圳以外地区拥有

管道燃气用户 109.67 万户，覆盖人口约 400 万。近五年深圳地区管道燃气用户数年均增

长 8.38%，异地管道燃气用户数年均增长 24%。 

图13：深圳地区管道燃气用户数及增速 
 

图14：异地管道燃气用户数及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

在深圳地区，天然气消费群体主要是居民、电厂、工商业，约各占 1/3 的比重。预计未

来 2 年的主要增长点在于居民用气和燃气电厂用气，工商业生物质锅炉改气剩下约 100

台，增长约 10%左右。异地方面，2017 年、2018 年公司在深圳以外地区分别拓展了 4

个项目和 6 个项目。但燃气公司对外扩张第一轮圈地已进尾声，预计往后异地收购项目

的频率会减少，收购项目的规模会缩小，异地业务的增长将主要依靠已有项目气化率的

提升。 

图15：深圳地区天然气终端消费结构 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.能源结构优化促天然气行业前景广阔 

随着生态文明建设的持续推进，能源消费结构不断优化。近十年来，我国天然气消费在

一次能源消费结构中的比重逐步上升。2017 年在我国能源消费结构中煤炭约占 60%，石

油约占 20%，天然气约占 7%。 

图16：我国天然气消费占一次能源比例 
 

图17：2017年我国一次能源消费结构图 

 

 

 

数据来源：BP，东莞证券研究所  数据来源：BP，东莞证券研究所 

但我国天然气消费占一次能源消费的比重仍偏低。目前我国天然气消费量占一次能源消

费的比重仅约 7%的水平，距离世界平均水平 23.4%仍有较大差距，即使相比亚太地区，

也低于其 11.5%的平均水平。 

图18：2017年全球各地区天然气消费占一次能源比例 
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数据来源：BP，东莞证券研究所 

为鼓励天然气行业发展，2017 年国家发改委先后出台了《天然气发展十三五规划》和《加

快推进天然气利用的意见》，明确指出以提高天然气在一次能源消费结构中的比重为发

展目标，逐步将天然气发展成为我国现代清洁能源体系的主体能源之一，并规划了天然

气发展的总体目标：到 2020 年，天然气在一次能源消费结构中的占比达到 10%左右；

到 2030 年，占比提高到 15%左右。到 2020 年全国天然气消费量预计达到 3600 亿立方

米，未来 2 年我国天然气消费有望实现年均 15%的增速。 

图19：我国天然气消费占一次能源比例目标 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

按照《深圳市能源发展“十三五”规划》，到 2020 年天然气占一次能源消费比重要达到

17.2%，相比 2015 年 12.7%的比重提升 4.5 个百分点，提幅略高于全国平均水平。 

图20：深圳地区天然气十三五规划目标 
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数据来源：公开资料，东莞证券研究所 

3.老旧住宅、城中村管道气改造市场大 

3.1 深圳地区居民燃气普及率有翻倍空间 

目前深圳地区居民管道燃气覆盖用户 600 万人，约 200 万户家庭，居民燃气普及率约 30%

左右。对比我国北京、上海等发达城市，居民燃气普及率达到 80%以上，目前深圳地区

居民燃气普及率仍较低。深圳市是我国改革开放前沿，经济总量保持持续快速增长，注

重低碳绿色发展。按照深圳市政府的要求，深圳市居民燃气普及率在未来 3 年内有望上

升至 80%。 

图21：城市居民燃气普及率比较 

 

数据来源：东莞证券研究所 

3.2 深圳市城中村燃气改造步伐有望加快 

深圳地区居民天然气消费市场的增长，一方面看用气量的自然增长，另一方面看城中村

燃气用户改造。随着城市化的推进，推动老旧住宅区及城中村管道天然气改造，扩大利

用天然气替代石油气。 

深圳市有 1800 条城中村，其中 1000 条具备改造条件，常住户约 200 万户。预计到 2020

年完成城中村和老旧住宅区管道燃气改造 100 万户，2019-2020 年年均改造用户超过 30
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万户。按照深圳市普通家庭年均用气量约 200 方/户测算，这部分城中村改造用户将能够

贡献新增净利润约 2 亿元。2018 年 6 月公司正式进场改造，大约半年时间进场施工改造

了 28 万户，点火用气有 8 万户，预计 2019 年约新增 16 万点火用户。此外，预计深圳

市新建楼盘每年新增燃气开户量约 10 万户左右。 

4.发电用气量高增长，仍是未来主要增量市场之一 

2018 年公司向电厂销售天然气量为 8.56 亿立方米，同比增长 30.49%，占比 31%。近三

年电厂客户的用气量增速保持在 30%以上。拓展电厂用气量仍是公司未来 2、3 年主要

的天然气增量市场之一。 

图22：公司燃气电厂客户天然气销量增长情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司现拓展有深圳钰湖电力、深圳大唐宝昌、深圳南天电力、深圳南山、华电国际深圳

公司等电厂客户。其中深圳钰湖电力、大唐宝昌、南天电力早于 2010 年 11 月、2011

年 2 月、2012 年 5 月已分别与公司签订了《天然气购销协议》，约定年供气量分别为 3.74

亿方、3.7 亿方、2.6 亿方，合计 10.04 亿方，照付不议气量分别为 3.37 亿方、3.33 亿方、

2.34 亿方，合计 9.04 亿方。另外，深圳南山是于 2018 年 5 月才开始供气的，预计 2019

年全年通气，年约供气量 2-3 亿方。华电坪山分布式能源项目于 2018 年底试投产，达产

后每年可新增用气量 3.8 亿方，预计 2019 年公司供气 1.9 亿方。预计 2019 年公司向电

厂客户供气量能保持 30%以上的高增长。 

表 1：签约电厂客户供气情况                                          

签约电厂客户 约定年供气量(亿方) 照付不议气量(亿方) 协议签订时间 

深圳钰湖电力 3.74 3.366 2010 年 11 月 

深圳大唐宝昌 3.7 3.33 2011 年 2 月 

深圳南天电力 2.6 2.34 2012 年 5 月 

合计： 10.04 9.04  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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5.LNG 接收站有望于 2019 年上半年投产 

5.1 公司将丰富气源结构 

公司管道燃气的气源均为天然气，在深圳地区，公司从广东大鹏、中石油等气源方采购

天然气向用户销售；在深圳以外地区，公司从中石油、所在省管网公司等气源方采购天

然气向用户销售。目前气源的供应稳定。 

2004 年 4 月，公司与广东大鹏签订了 25 年照付不议的天然气采购合同，自 2006 年起至

2031 年止，合同约定天然气采购价为 1.7 元/立方米。稳产期（2011 年 4 月-2027 年 3

月）每年供应量为 27.1 万吨，约 3.7 亿方。 

2010 年 8 月，公司与中石油签订了稳产期年供 40 亿立方米的天然气采购协议，2012 年

5 月开始接收来自中亚的西二线天然气，采购价为 2.06 元/立方米。 

公司投资建设的年周转能力为 10 亿立方米（约 80 万吨）的深圳市天然气储备与调峰库

（LNG 接收站）已完成建设，目前正等待交通部审批，有望于 2019 年上半年投产。 

5.2 LNG 接收站投产有望提高业绩弹性 

近几年我国天然气进口量增速逐年攀升。2018 年我国天然气进口总量 1213 亿立方米，

同比增长 31.9%。天然气对外依存度从 2010 年的 15%上升至目前的 44%，说明我国天然

气的供需缺口越来越大。 

图23：历年全国天然气进口量及增长情况 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

而国内天然气产量和进口管道气的增速均较为缓慢，满足不了天然气需求的较快增长，

LNG 已经成为重要的补充气源。2018 年进口 LNG 总量约 741 亿立方米，受 2018 年暖冬

影响，进口 LNG 需求量低于预期，但仍实现 41%的高增长，占进口天然气总量的比重超

过六成。 

图24：我国管道天然气和LNG进口情况 
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数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

LNG 是市场化定价，是对供需关系的直接反应。2017 年四季度，受中亚管线减少供气、

煤改气需求超预期以及储备调峰能力不足等因素影响，北方地区出现严重气荒，推动 LNG

需求出现爆发式增长，LNG 价格大幅上涨。2018 年天然气采购有所提前，淡季不淡，全

年 LNG 价格逐步攀升。2018 年 LNG 市场均价约为 4426 元/吨，同比上涨 17.76%；LNG

进口均价约为 3271 元/吨，同比上涨 26.48%，贸易差价约 1155 元/吨，同比略下降 1.5%。 

图25：全国液化天然气价格走势 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

目前我国天然气储备调峰设施较为缺乏，天然气供应结构性矛盾突出。截至 2017 年底，

我国已建成的储气库调峰量约 100 亿立方米，仅约占全国天然气消费量的 5%，与国际

上 10%-15%的比例水平相比仍有较大的差距。LNG 接收站目前属于行业稀缺资源。 

深圳地区已投运的 LNG 接收站有两个：广东大鹏 LNG 接收站和迭福 LNG 接收站。公司

的 LNG 接收站将成为深圳地区第 3 个 LNG 接收站。 

表 2：深圳地区 LNG 接收站情况 

LNG 接收站 接收能力 投产时间 
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广东大鹏 LNG 接收站 50 亿方/年（约 370 万吨/年） 2006 年投产 

迭福 LNG 接收站 54 亿方/年（约 400 万吨/年） 2016 年投产 

深圳燃气 LNG 接收站 10 亿方/年（约 80 万吨/年） 有望于 2019 年上半年投产 

数据来源：公开资料，东莞证券研究所 

依托 LNG 接收站，公司将拥有自主的 LNG 进口渠道，可丰富公司的气源结构，未来有望

获取更具成本优势的气源。发展天然气分销和调峰市场，产业链布局进一步完善。项目

投产后，能够搭建向上游延伸采购国际气源和向下游拓展销售 LNG 的重要桥梁，可以

实现自主采购气源，不仅可将 LNG 气化后直接向深圳市管道气用户供气，还可通过槽车

向珠三角等地区供应 LNG，还可船运，供气方式多样，商业模式灵活，有利于公司增强

议价能力和提升市场占有率。公司还将探索整合现有液化天然气资源，盘活存量资产，

实现战略协同，打造完整的液化天然气产业链。 

预计公司 LNG 接收站约需要 3 年时间的爬坡期，按我们测算，在满产状态下预计每年能

贡献净利润约 2 亿元左右。 

6.投资建议：维持谨慎推荐评级 

我国能源消费结构优化持续推进，推动天然气需求保持较快增长。按照深圳市政府的要

求，深圳市居民燃气普及率有望在未来 3 年内由目前的 30%上升至 80%。老旧住宅、城

中村燃气改造步伐加快，电厂用气量呈高增态势。公司 LNG 接收站有望于 2019 年上半

年投产，能够提高业绩弹性。公司未来 2 年业绩实现稳健较快增长可期。预计 2018-2020

年 EPS 分别为 0.33 元、0.40 元、0.47 元，对应 PE 分别为 18 倍、15 倍、12 倍，维持“谨

慎推荐”评级。 

7.风险提示 

城中村燃气改造进度低于预期。 

电厂天然气销售低于预期。 

LNG 接收站投产低于预期。 

气价波动的不确定性。  



                                                           深圳燃气（601139）深度报告 

 16  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 3：公司利润预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 11,058 12,785 16,116 19,192 净利润 897.52  961.46  1,173.47  1,400.86  

营业成本 8,766.7  10,071.0  12,763.6  15,266.0  折旧与摊销 493.64  499.47  489.04  471.87  

营业税金及附加 57.21  66.14  83.38  99.29  财务支出 126.22  256.31  267.79  317.52  

销售费用 938.28  1,086.76  1,369.93  1,535.43  投资损失 -118.14  -120.00  -120.00  -120.00  

管理费用 165.03  191.78  241.75  287.89  净营运资本变动 -34.41  198.47  585.14  544.52  

财务费用 104.84  256.31  267.79  317.52  经营性现金流 1,393.80  1,795.71  2,395.43  2,614.76  

资产减值损失 10.39  12.79  16.12  19.19  资本支出 -4,073.47  -539.86  232.13  304.26  

其他经营收益 118.14  120.00  120.00  120.00  其它投资 1,900.34  120.00  120.00  120.00  

营业利润 1,134.4  1,220.5  1,494.1  1,787.5  投资性现金流 -2,173.1 -419.86  352.13  424.26  

利润总额 1,152.9  1,240.5  1,514.1  1,807.5  股权融资 27.22  663.00  0.00  0.00  

减 所得税 255.43  279.13  340.69  406.70  债券融资 6,420.44  425.95  1,165.97  1,076.65  

净利润 897.52  961.46  1,173.47  1,400.86  股利分配及其它 -467.53  -630.97  -725.06  -863.41  

减少数股东损益 27.05  24.81  30.28  36.15  筹资性现金流 5,980.13  457.98  440.90  213.25  

归母公司净利润 886.88  936.65  1,143.19  1,364.71  货币资金变动 5,200.81  1,833.83  3,188.47  3,252.27  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,711.6 4,545.5 7,733.9  10,986.2  成长能力（YOY）    

应收账款 388.18  448.79  565.73  673.71  营业收入 29.97% 15.61% 26.06% 19.09% 

预付账款 235.61  270.67  343.03  410.28  营业利润 13.68% 7.60% 22.41% 19.64% 

存货 458.13  610.62  770.41  915.83  归母公司净利润 14.88% 5.61% 22.05% 19.38% 

其它 825.62  845.32  890.68  932.57  盈利能力         

流动资产合计 4,619.2 6,720.9  10,303.8 13,918.6 销售毛利率 20.73% 21.23% 20.81% 20.46% 

长期股权投资 315.29  315.29  315.29  315.29  销售净利率 8.02% 7.33% 7.09% 7.11% 

固定资产合计 7,863.83  7,784.41  7,559.99  7,209.52  ROE 9.95% 9.21% 10.51% 11.63% 

长期待摊费用 176.48  145.71  120.31  99.34  ROIC 7.27% 6.11% 6.59% 7.15% 

其它 5,806.66  5,957.24  5,485.88  5,081.20  偿债能力         

非流动资产合计 14,162.2 14,202.6 13,481.4 12,705.3 资产负债率 51.77% 50.73% 53.65% 55.38% 

资产总计 18,781.4 20,923.5 23,785.3 26,623.9 流动比率 0.56  0.74  0.92  1.05  

短期借款 4,048.95  4,474.91  5,640.87  6,717.53  速动比率 0.51  0.67  0.85  0.98  

应付账款 1,715.41  1,970.64  2,497.50  2,987.15  营运能力（次）         

预收款项 1,031.88  1,185.40  1,502.33  1,796.87  资产周转率 0.61  0.64  0.72  0.76  

其它 1,422.26  1,479.85  1,615.64  1,738.51  存货周转率 21.20  18.85  18.48  18.11  

流动负债合计 8,218.51  9,110.79  11,256.3 13,240.0 应收账款周转率 28.35  30.55  31.77  30.97  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）         

其它 1,504.71  1,504.13  1,504.13  1,504.13  每股收益 0.31  0.33  0.40  0.47  

非流动负债合计 1,504.71  1,504.13  1,504.13  1,504.13  每股经营现金流 48.44  62.41  83.26  90.88  

负债合计 9,722.63  10,614.9 12,760.4 14,744.1  每股净资产 3.80  3.53  3.78  4.08  

实收资本 2,214.09  2,877.09  2,877.09  2,877.09  每股股利 0.15  0.13  0.16  0.19  

资本公积 2,658.44  2,658.44  2,658.44  2,658.44  估值指标（倍）         

留存收益及其它 4,043.78  4,630.58  5,346.78  6,201.75  PE 18.82  17.82  14.60  12.23  

所有者权益合计 8,916.31  10,166.1 10,882.3 11,737.28  PB 1.53  1.64  1.53  1.42  

负债和权益总计 18,638.9 20,781.0 23,642.7 26,481.4 EV/EBITDA 12.26  10.66  9.28  8.05  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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