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——深圳燃气（601139） 

核心观点 

❖ 立足深圳，走向全国，公司是 A股优质城市燃气上市公司 

公司地处深圳，主营业务为城市管道燃气供应，实际控制人为深圳市国资委。

截止 2018年中，包括深圳市在内，公司在广东、广西等 8省（区）拥有 38个

城市（区）管道燃气特许经营权，管道燃气客户数突破 300 万户；2018年公

司实现天然气销量 27.67 亿立方米，同比增长 25.37%。与 A 股其他城市燃气

上市公司相比，公司在天然气销量及增速、用户数及增速方面均位于前列。 

❖ 电厂投产叠加城中村改造，公司天然气销量有望持续高增长 

公司目前在深圳地区拥有 5 家电厂客户，全部达产后供气量合计可达近 14 亿

立方米，较 2017 年供气量提高 112%。此外，已与公司签订天然气购销合同的

大唐宝昌、深圳钰湖扩建项目有望于 2019 年投产，将为公司贡献新的电厂用

气量。非电厂用户方面，深圳市要求到 2020 年底完成城中村等管道天然气改

造超过 99万户，年均改造用户将超 30万户；公司加大异地项目拓展力度，2018

年上半年新增 6 个管道燃气项目，新增管道燃气用户 8.77 万户。电厂及非电

厂用气需求持续提升，公司天然气销量有望保持高增长。 

❖ 储备调峰项目投产可期，有望为公司带来新的业绩增长点 

公司 2013 年 11 月募投的天然气储备与调峰库工程已完成工程进度 99%，即将

投产。项目投产后，公司可采购现货 LNG向深圳市管道气用户供气以及向珠三

角等地区供应 LNG。以 2018 年 LNG现货平均价格为基础进行测算，项目满产后

有望为公司带来约 4.13亿元净利润，为公司打造新的业绩增长点。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 127、154、175亿元，归属于上市

公司股东的净利润分别为 9.5、12.5、15.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、0.43、

0.53 元/股，对应 PE 分别为 19、14、12 倍。公司是优质的城市燃气公司，天

然气销量有望维持高增长，储备调峰项目投产后，将为公司带来新的业绩增长

点。综合考虑绝对估值和相对估值结果，公司合理的市盈率区间为 17-20倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：电厂用气量低于预期；深圳城中村改造进度低于预期等。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 11059  12741  15412  17510  
+/-% 30% 15% 21% 14% 
净利润(百万) 887  952  1246  1515  
+/-% 15% 7% 31% 22% 
EPS(元) 0.31  0.33  0.43  0.53  
PE 19.89  18.53  14.16  11.65  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、A 股优质城市燃气上市公司 

1.1.立足深圳，走向全国 

深圳市燃气集团股份有限公司由深圳市燃气集团有限公司于 2006年 7月 31

日整体变更设立，于 2009年 12月 25日在上海证券交易所挂牌上市。截止

目前，公司现有股本 28.77亿股，流通股为 28.55亿股。公司实际控制人为

深圳市人民政府国有资产监督管理委员会，持股比例为 50.05%。以 2019年

3月 29日收盘价计，公司总市值为 176亿元，流通市值为 175亿元。 

 

图 1： 深圳燃气股权结构图 

 

资料来源：wind, 川财证券研究所 

 

“内生+外延”，公司持续成长。公司多年来深耘燃气主业，通过“内生+外

延”协同发展，为公司持续成长开拓空间。1997 年公司正式开始负责深圳

市管道燃气的统一经营工作；2001 年公司控股国内最大的进口液化石油气

供应商—深圳华安液化石油气有限公司，开始开展液化石油气批发业务；

2003年，深圳市政府授予公司深圳市 30年管道燃气特许经营权；2005年公

司成功控股赣州、景德镇、九江市深燃天然气有限公司，开始向外发展；2010

年公司在深圳市管道天然气客户突破 100 万户；2018 年公司管道燃气客户

数突破 300 万户，业绩上了新的台阶。 

 

图 2： 深圳燃气公司发展情况 

 
资料来源：wind, 川财证券研究所 
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立足深圳，走向全国。公司在不断壮大深圳地区业务的同时，坚持“走出去”

发展战略，业务已遍及全国 11个省份及地区。截止 2018年中，除深圳外，

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 37 个城市（区）管道燃气特许经营权；拥有管道燃气用户达 304 万户，

瓶装石油气客户近 130万户，覆盖人口超过 1,400万。 

 

图 3： 公司业务涉及全国 11 个省份及地区  图 4： 深圳地区管道燃气用户占比为 64% 

 

 

 

资料来源：深圳燃气官网，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

A股优质城市燃气上市公司。公司地处深圳，享有区位优势。2018年深圳

市 GDP 突破 2.4 万亿元，同比增长 7.5%，经济总量居国内第三。深圳市

在经济快速增长的同时，同样注重低碳发展，对天然气的需求强劲。此外，

与 A股其他城市燃气上市公司相比，以各城市燃气上市公司 2017年年报数

据进行对比，公司天然气销售量、销售量增速、用户数、用户数增速均位居

前列，是 A股中优质的城市燃气上市公司。 

 

图 5： 深圳燃气天然气销售量增速居前  图 6： 深圳燃气用户数增速居前 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，各公司 2017年年报   资料来源：公司公告，川财证券研究所，各公司 2017年年报 
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1.2.深耘主业，增长稳健 

公司主营业务为燃气批发及销售。公司主营业务涉及的领域有燃气批发、管

道和瓶装燃气供应、燃气输配管网的投资和建设。其中，管道燃气业务在公

司收入中占比最高，2018年上半年，管道燃气业务实现营业收入 38.10亿

元，占公司营业收入 61.75%。公司管道燃气包括管道天然气和管道石油气，

其中 99%以上为管道天然气。2018 年公司天然气销售量 27.67 亿立方米，

同比增长 25.37%。 

 

图 7： 公司主要经营业务内容  图 8： 管道燃气业务在公司收入中占比最高 

 

 

 

资料来源：深圳燃气官网，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

管道燃气业务为公司贡献最多毛利。公司经营的业务中，管道燃气业务通过

将天然气输送到终端用户赚取上下游燃气价差，其盈利水平较为稳定且业

务规模逐年增长，为公司贡献了最多毛利。2018年上半年管道燃气实现销

售收入 38.10 亿元，占营业总收入的 69.84%；销售毛利率 24.02%，实现

毛利 9.15 亿元，占总毛利的 68.28%。考虑到管道燃气业务以外的其他业

务毛利贡献不高且发展情况不及管道燃气业务，本报告将主要侧重于公司

管道燃气业务发展分析。 
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图 9： 管道燃气业务为公司贡献最多毛利  图 10： 公司管道燃气业务毛利率保持较高水平 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

公司气源充足且稳定，价格具有一定优势。公司天然气气源主要来自西气东

输二线、广东大鹏公司与现货市场。2004 年公司与参股的广东大鹏液化天

然气有限公司签订《广东液化天然气项目天然气销售合同》，自 2006年起至

2031 年止，公司累计向广东大鹏液化天然气有限公司采购液化天然气 598

万吨；2010 年公司与中石油签署《西气东输二线天然气购销协议》，协议约

定在西气东输二线向深圳供气达产之日起至协议期满（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。

价格方面，广东大鹏公司供应的天然气价格为每立方米约 1.70 元（含税价

格，有可能按合同约定的条件向下浮动），该价格较目前市场价格具有明显

的优势；西气东输二线价格由国家发改委制定；现货天然气价格随行就市。 

 

图 11： 公司天然气气源情况 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2014 2015 2016 2017 2018H1

管道燃气 石油气批发 燃气工程及材料

瓶装石油气 天然气批发 其他业务

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2014 2015 2016 2017 2018H1

管道燃气 石油气批发

燃气工程及材料 瓶装石油气

天然气批发 其他业务



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

8/25 

公司业绩保持较快增长。2018年，在公司天然气销量快速增长的带动下，公

司业绩保持较快增长。2018 年公司实现营业收入 127.41 亿元，同比增长

15.22%；实现归属上市公司股东的净利润 9.52 亿元，同比增长 7.33%；基

本每股收益 0.33元，同比增长 6.45%；加权平均净资产收益率 10.87%，同

比减少 0.13 个百分点。 

 

图 12： 2018 年公司营业收入同比增长 15.22%  图 13： 2018年公司归母净利润同比增长 7.33% 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

二、天然气行业发展进入快车道 

2.1.政策促进天然气消费增长 

天然气是优质的清洁能源。燃气是气体燃料的总称，它通过燃烧放出热量，

供终端居民和工商业用户等使用。按燃气的来源，可以把燃气分为天然气、

液化石油气、人工煤气和生物质气。天然气是优质的清洁能源，主要成份是

甲烷，其在经济和环保方面具有明显的优势，与煤炭、石油相比，单位质量

的天然气热值更高，也更为清洁。天然气燃烧后，二氧化碳排放量是煤炭的

59%、燃料油的 72%，大型燃气-蒸汽联合循环机组二氧化硫排放浓度几乎为

零，燃烧完成后亦无废渣、废水等产生，近年来天然气成为全球各国大力开

发的清洁能源之一。 
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表格 1. 天然气、石油、煤炭排放比较 

能源名称 天然气 石油 煤炭 

十亿热值（1GJ） 29.14Nm
3
 23.88Kg 47.77Kg 

污染物 

二氧化碳 41.64 66.33 125.16 

一氧化碳 0.0093 0.0167 0.0478 

氮氧化物 0.67 1.24 1.44 

二氧化硫 0.011 9.45 10.96 

颗粒物 0.025 0.039 14.64 

水银 0 0.0032 0.0072 

资料来源：贵州燃气招股说明书, 川财证券研究所，单位：Kg 

 

我国天然气消费量低于全球平均水平。天然气与石油、煤炭共同构成一次能

源的三大支柱，根据 BP统计数据，2017年全球天然气消费量占总的能源消

费量的 23.36%，仅次于石油与煤炭；我国 2017年天然气消费量占总的能源

消费量的 6.60%，低于全球平均水平。 

 

图 14： 2017 年全球天然气消费量占比为 23.4%  图 15： 2017 年我国天然气消费量占比为 6.6% 

 

 

 

资料来源：BP，川财证券研究所   资料来源：BP，川财证券研究所 

 

我国出台多项政策鼓励天然气消费。天然气具有的优质、高效、清洁的特点，

可与核能及可再生能源等其他低排放能源形成互补。目前我国正处在经济

增速换档、资源环境约束趋紧的新形势下，提高天然气消费比例来替代煤炭、

石油等高排放能源是适应当前能源绿色转型的趋势的必然选择之一。同时

我国“十三五”城镇化率目标为 60%，城镇化率每提高一个百分点，每年将

增加相当于 8000 万吨标煤的能源消费量，新型城镇化对天然气的需求也将

不断增长。近年来，国家已出台多个政策鼓励天然气消费，计划到 2020年，

我国天然气消费量在一次能源消费中比重达 10%，天然气利用量达到 3,600

亿立方米。 
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表格 2. 我国出台多项政策鼓励天然气消费 

发布

时间 
政策名称 制定单位 政策主要内容 

2017.6 《加快推进天然气

利用的意见》 

国家发改委 到 2020 年，天然气在一次能源消费结构中的占比力争

达到 10%左右；到 2030 年，力争将天然气在一次能源消

费中的占比提高到 15%左右。 

2017.6 《天然气发展“十

三五”规划》 

国家发改委 加大天然气利用、推动天然气消费工程对产业健康发展

具有重要作用，天然气占一次能源消费比重力争提高到

10%左右。 

2016.12 《能源发展“十三

五”规划》 

国家发改委、

国家能源局 

逐步降低煤炭消费比重，提高天然气和非化石能源消费

比重，大幅降低二氧化碳排放强度和污染物排放水平。

天然气消费比重力争达到 10%。 

2014.9 《国家应对气候变

化规划（2014-2020 

年）》 

国家发改委 调整产业结构，优化能源结构，到 2020 年中国天然气

消费量在初级能源消费中的比例将达到 10%以上，利用

量达到 3,600 亿立方米。 

2014.6 《能源发展战略行

动计划（2014-2020

年）》 

国务院 大力发展天然气。到 2020年，非化石能源占一次能源

消费比重达到 15%，天然气比重达到 10%以上，煤炭消

费比重控制在 62%以内。 

2013.9 《大气污染防治计

划》 

国务院 加大天然气、煤制天然气、煤层气供应，优化天然气使

用方式。鼓励发展天然气分布式能源等高效利用项目，

有序发展天然气调峰电站。 

资料来源：中国政府网，国家发改委，川财证券研究所 

 

天然气消费量增速维持在较高水平。受益于经济发展对能源需求提升以及

“煤改气”等政策对天然气消费的推动，我国天然气消费量保持较快增长。

2018年，我国天然气表观消费量达 2833亿立方米，同比增长 18.34%；产量

为 1610 亿立方米，同比增长 9.24%；进口量为 1257 亿立方米，同比增长

31.54%。按照能源发展“十三五”规划，2020 年我国预计天然气消费量达

3600 亿立方米，预计产量为 2070 亿立方米，若不考虑出口，则 2020 年天

然气进口量将达 1530亿立方米。未来两年我国天然气消费量及进口量均将

维持在较高水平，其中消费量复合增速达 12.73%，进口量复合增速达 10.33%。 
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图 16： 2018 年我国天然气消费量同比增长

18.34% 
 

图 17： 2018 年我国天然气进口量同比增长

31.54% 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

天然气产业链有望持续受益。天然气产业链可分为上游生产、中游运输和下

游分销综合应用三个环节。其中上游产业主要为天然气的勘探与开发，包括

天然气的开采和净化加工等；中游产业主要为通过长输管道将加工过的天

然气输送至城镇等指定输送点；下游产业主要为城市燃气企业的输配气系

统以管道形式供应给用户使用。若天然气消费量持续较快增长，全产业链都

将有望受益。 

 

图 18： 城市燃气处于天然气产业链下游 

 
资料来源：川财证券研究所 

 

2.2.天然气价格改革持续推进 

“管住中间、放开两头”。2015 年 10 月 15 日，《中共中央国务院关于推进

价格机制改革的若干意见》发布，意见提到，加快推进能源价格市场化。按
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照“管住中间、放开两头”总体思路，推进天然气价格改革。加快放开天然

气气源和销售价格，建立主要由市场决定能源价格的机制；按照“准许成本

加合理收益”原则，合理制定天然气管网输配价格。与电力体制改革相似，

通过理顺天然气管输费及配气费的价格，放开上游气源及下游用户，让市场

决定用气价格，从而使天然气回归商品属性。 

 

图 19： 天然气价格改革前后示意图 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

天然气价格改革持续推进。近年来，我国按照市场化的原则，出台多个政策，

持续推进天然气价格改革。实现增量气和存量气并轨，理顺居民及非居民用

气价格，放开直供用户用气价格和提高供需双方自主协商价格空间，成功在

上海、重庆搭建了一东一西两个市场化改革平台等。2013 年放开页岩气、

煤层气等非常规天然气价格；2014 年 9 月放开液化天然气价格；2015 年 4

月放开直供用户（除化肥企业外）用气价格；2016年，放开化肥用气价格，

并在福建省开展门站价格市场化改革试点；2017 年，明确所有进入交易平

台交易的价格由市场交易形成。改革后，占国内消费总量 80%以上的非居民

用气价格实现由市场主导形成，其中 50%以上完全由市场形成，30%左右实

行“上浮 20%、下浮不限”的弹性机制。 
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表格 3. 天然气价格改革相关政策 

发布

时间 
政策名称 制定单位 政策主要内容 

2018.5 《关于理顺居民用气门

站价格的通知》 

国家发改委 将居民用气由最高门站价格管理改为基准门站价格管

理，供需双方可以基准门站价格为基础，在上浮

20%、下浮不限的范围内协商确定具体门站价格。 

2017.8 《关于降低非居民用天

然气基准门站价格的通

知》 

国家发改委 非居民用气基准门站价格每千立方米降低 100元。鼓

励天然气生产经营企业和用户积极进入天然气交易平

台交易。 

2017.8 《关于核定天然气跨省

管道运输价格的通知》 

国家发改委 对 13 家跨省管道运输企业进行了定价成本监审，并据

此核定了相关管道运输价格，管道运输企业按规定的

管道运输价格向用户收取运输费用。 

2017.6 《关于加强配气价格监

管的指导意见》 

国家发改委 配气价格按照“准许成本加合理收益”的原则制定，

准许收益率为税后全投资收益率，按不超过 7%确定。 

2016.8 《关于加强地方天然气

输配价格监管降低企业

用气成本的通知》 

国家发改委 全面梳理天然气各环节价格，降低过高的省内管道运

输价格和配气价格。各地制定省内管道运输价格、城

镇燃气配气价格具体管理办法。 

2015.11 《关于降低非居民用天

然气门站价格并进一步

推进价格市场化改革的

通知》 

国家发改委 供需双方可以基准门站价格为基础，在上浮 20%、下

浮不限的范围内协商确定具体门站价格。非居民用气

应加快进入上海石油天然气交易中心，力争用 2-3 年

时间全面实现非居民用气的公开透明交易 

2015.2 《关于理顺非居民用天

然气价格的通知》 

国家发改委 实现存量气和增量气价格并轨，理顺非居民用天然气

价格。放开天然气直供用户（化肥企业除外）用气门

站价格。 

2013.7 《关于调整天然气价格

的通知》 

国家发改委 天然气价格管理由出厂环节调整为门站环节，门站价

格为政府指导价，实行最高上限价格管理。 

资料来源：国家发改委, 川财证券研究所 

 

燃气企业终端销售价格有望合理疏导。我国目前天然气门站价格由国家管

理，城市燃气终端销售价格由省级价格行政主管部门制定。在销售定价方式

上，终端销售价格由各地综合考虑居民承受能力、燃气企业经营状况和当地

财政状况等因素，自主决策具体调整幅度、调整时间等，调价前须按规定履
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行价格听证等相关程序；对工商业用户的销售价格最高价由当地政府确定，

但燃气企业通常有一定比例的浮动权利，可由企业根据市场情况灵活掌握。

供需双方充分利用弹性价格机制，形成灵敏反映供求变化的季节性差价体

系，消费旺季可在基准门站价格基础上适当上浮，消费淡季适当下浮，引导

用户旺季少用气、淡季多用气，促进削峰填谷。同时，鼓励企业通过上海、

重庆石油天然气交易中心等平台进行公开透明交易，充分发挥市场机制作

用，使得城市燃气企业终端销售价格得到合理疏导。 

 

三、业绩有望持续增长，储备调峰项目投产可期 

3.1.公司天然气销量有望持续增长 

公司天然气销量增速较快。公司近年来天然气销量保持较快增长，2018 年

公司天然气总销量 27.67亿立方米，同比增长 25.37%。2017 年，公司然气

总销量 22.07 亿立方米，同比增长 25.18%；具体来看，2017 年，公司电厂

天然气销量为 6.56亿立方米，同比增长 41.08%，占比为 29.72%；深圳地区

非电厂天然气销量为 8.71亿立方米，同比增长 9.70%，占比为 39.47%；深

圳以外地区管道天然气销量 5.11 亿立方米，同比增长 17.74%，占比为

23.15%。根据公司天然气销售情况，电厂新增用气、深圳城中村改造等新增

用气、异地项目开拓将有望成为未来公司天然气销售增量的主要来源。 

 

图 20： 2018 年公司天然气销量同比增长 25.4%  图 21： 2017年公司各类型天然气销量占比 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

电厂用气增量来自存量机组利用率提升及新机组投产。2018 年，受益于全

社会用电量较快增长及调峰需求增加，公司存量电厂客户（大唐宝昌、深圳

钰湖、深圳南天）燃气机组利用率提升；同时南山热电及华电坪山电厂新机
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组投产也带来的新增用气需求，公司电厂天然气销量增速较快。2018 年上

半年，电厂天然气销量为 3.91亿立方米，同比增长 30.04%。考虑到全社会

用电量高增速维持的可能性较低且调峰需求存在不确定性，未来存量机组

新增用气需求或存在不确定性，但新投产机组的需求是未来公司电厂天然

气新增销量的较为确定的来源。 

 

图 22： 2018 年大唐宝昌电厂发电量同比增长

11.04% 
 

图 23： 2018年上半年公司电厂天然气销量同比

增长 30.04% 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

公司电厂天然气销量有望继续增加。根据《深圳市能源发展“十三五”规划》，

深圳将停止新建燃煤发电项目，在建及规划项目以燃气机组为主。“十三五”

期间在建燃机项目包括大唐国际宝昌燃气热电扩建项目（2X400MW）、深圳钰

湖燃气热电扩建项目（2X400MW）、华电坪山分布式能源项目（3X100MW）。这

三个项目均已与公司签订了天然气供销合同，其中华电坪山项目已于 2018

年底投产，已开始为公司贡献新的用气增量，待其余项目投产后，公司电厂

天然气销量有望继续增加。 

 

表格 4. 《深圳市能源发展“十三五”规划》中燃机重点项目 

项目名称 规划容量 预计用气量 备注 

在建项目 

大唐国际宝昌燃气热电扩建项目 2X400MW 4 亿立方米/年 预计 2019年投产，已签订意

向协议（7.5 亿立方米/年）。 

深圳钰湖燃气热电扩建项目 2X400MW 4 亿立方米/年 预计 2019年投产，已签订意

向协议（7.5 亿立方米/年）。 

华电坪山分布式能源项目 3×100MW 1.5亿立方米/年 2018年底已投产，已签订意
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向协议。 

争取开工项目 

国际低碳城分布式能源项目 5×9MW 0.5亿立方米/年  

光明燃机电厂项目 2×400MW 4 亿立方米/年  

规划储备项目 

东部电厂二期项目 3×400MW 6.1亿立方米/年  

前湾电厂二期项目 3×400MW 6.1亿立方米/年  

国电坪山分布式能源项目 3×40MW 0.6亿立方米/年  

华电坪山分布式能源二期项目 适当规模   

资料来源：深圳市发改委，川财证券研究所 

 

深圳地区城中村管道燃气改造贡献稳定增量。2016年 12月，深圳市住建局

印发了《深圳市老旧住宅区、城中村普及管道天然气工作方案》，要求逐步

开展城中村改造工作，力争到 2020 年完成城中村和老旧住宅区管道天然气

改造超过 99 万户，年均改造涉及用户超过 30万户。2017年 10月，深圳市

出台了《深圳市“城中村”综合治理行动计划（2018-2020 年）》，要求实现

燃气管道全覆盖，提高管道气使用率。公司作为供气单位，除配合城中村管

道天然气改造以外，公司还积极推动食街、学校、医院等场所的管道气改造。

2018年上半年，公司在深圳地区新增管道天然气用户 6.47 万户，进场施工

15.7万户，新增工商用户 811户。 

 

图 24： 公司在深圳地区非电厂管道天然气销量

增长稳定 
 

图 25： 2018年上半年深圳地区新增管道天然气

6.47 万户 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 
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异地管道燃气项目持续推进。近年来，公司顺应国家“煤改气”的政策，通

过拓展新项目及已有项目天然气销量，积极开拓深圳以外地区管道燃气业

务。截止 2018年 6月 30日，公司在江西、安徽、广西等 37 个深圳以外地

区城市（区域）开展管道燃气业务经营。2018 年上半年，公司在深圳以外

地区新增 6 个管道燃气项目：江西上犹、江西高安、云南石林、云南弥勒巨

鹏、云南建水、云南玉溪市江川。新增管道燃气用户 8.77万户。未来公司

还将继续加大异地城市燃气市场拓展力度，挖掘优质标的项目，进一步推动

外延式扩张。 

 

图 26： 公司在深圳以外地区管道天然气销量增

速较快 
 图 27： 近年来公司异地管道燃气项目拓展情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所，单位：个 

 

3.2.非居民限价下调，配气价格落地 

深圳地区工商业用户最高限价有所下调。公司在深圳地区的管道燃气销售

价格可分为两类，一类是居民、公福用户的销售价格，由政府物价主管部门

直接定价，近年来变化不大；另一类是工商业用户，由政府核定最高价格，

公司可以对优质客户给与一定的优惠，近年来有所下调。2018 年 12 月 29

日，深圳市发改委发布《关于调整我市管道天然气非居民用气销售价格的通

知》，将工商业用气最高限价由 4.49 元/立方米下调至 4.39 元/立方米；将

西气东输二线管道天然气供应燃气电厂最高限价由 2.48 元/立方米下调至

2.33 元/立方米（若中石油因冬季保障供应等因素调整现行基准门站价格，

则最高限价作相应调整）。 
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表格 5. 深圳市管道天然气销售价格 

用气类别 2019年 1 月 1日之前 2019年 1月 1日之后 

居民生活用气 
超额累进加价：3.5 元/立

方米起 

超额累进加价：3.5 元/立

方米起 

学校教学及学生生活用气 3.70 元/立方米 3.70元/立方米 

社会福利机构等非居民用

户用气 
3.70 元/立方米 3.70 元/立方米 

工商业用气 4.49元/立方米 4.39元/立方米 

西气东输二线供电厂 2.48元/立方米 2.33元/立方米 

资料来源：公司公告，深圳市发改委，川财证券研究所 

 

深圳市配气价格落地。为提升天然气气源和销售竞争性环节的市场化程度，

按照“管住中间、放开两头”的总体思路，明确“准许成本+合理收益”的

定价机制，2017年国家发改委出台了《关于加强配气价格监管的指导意见》，

2018 年广东省发改委出台《关于推进天然气价格改革加强配气价格监管的

通知》。深圳市响应国家政策，在完成了公司配气管网成本监察的基础上，

于 2018 年 12 月 29 日出台《关于我市管道天然气配气价格的通知》，明确

管道天然气综合配气价格为 0.9618 元/立方米，非居民用气配气价格实行

基准价管理，供需双方可以基准价格为基础，在上浮 20%、下浮不限的范围

内协商确定具体配气价格。对于电厂用气，门站价若按照 2.04 元/立方米计

算，叠加配气价格后总价格为 2.2213 元/立方米，已接近西气东输二线供电

厂最高限价，公司天然气销售价格下调的空间已不大。考虑到深圳市再次下

调了非居民用户最高限价，公司天然气销售价格下调风险已基本释放。 

 

表格 6. 深圳市管道天然气配气价格 

用气类别 配气价格 

非居民用气  0.7902 元/立方米 

工商业用气 1.4612 元/立方米 

电厂用气 0.1813 元/立方米 

资料来源：深圳市发改委, 川财证券研究所 
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3.3.天然气储备调峰项目投产可期 

发行可转换公司债券建设天然气储备与调峰库工程。2013年 11月公司发行

可转换公司债券 16亿元获得批准，全部用于建设深圳市天然气储备与调峰

库工程及天然气高压管道支线项目。项目建成后，公司将拥有 LNG接收及储

存设施，从而可以在国际市场上自主采购 LNG，在补充气源、调峰和应急的

情况时，避免为保障天然气供应而采购高价气，降低公司成本，提升公司盈

利能力。 

 

图 28： 天然气储备与调峰库工程工艺流程 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

LNG 储备及调峰库将成为公司自有的稳定气源。公司分别与中石油和广东大

鹏两家管道天然气供应商签订了长期的照付不议购气协议，拥有广东大鹏

LNG 项目及西气东输二线作为深圳市天然气供应的气源。其虽然较为稳定，

但并不会随着下游管道的用气量而进行调整。在建的天然气储备与调峰库

工程具备 80 万吨/年（10亿立方米/年）的 LNG周转能力，相当于在深圳市

增加一个公司自有气源，将有效填补深圳市未来天然气供应缺口。同时项目

具备 8 万立方米的 LNG 储备能力，可以将深圳市储备用气量提升到 10 天，

在上游管线发生事故或者供应较为紧缺的情况下，保障深圳市天然气安全

稳定供应。  
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图 29： LNG 储备及调峰库将成为公司自有气源 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司有望拓展新的业绩增长点。截止目前，天然气储备与调峰库工程已完成

工程进度 99%，预计将于 2019 年年中正式投运。项目投产后，公司不仅可

将采购的现货 LNG 气化后直接向深圳市管道气用户供气，还可以通过槽车

向珠三角等地区供应 LNG。考虑到目前国际 LNG供需较为宽松，LNG现货价

格走低，而我国天然气需求旺盛，国内 LNG价格较高，公司有望通过采购国

际现货 LNG 在国内销售获利。目前日本 LNG 现货到岸价为 4.37 美元/百万

英热单位，折合成人民币约 1297元/吨（按照 1吨 LNG=1250 立方米天然气

计算）珠海 LNG到货价为 4050元/吨，购销差价达 2753元/吨。 

 

图 30： LNG 现货市场购销差价情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

LNG 接收站满产后有望为公司带来超 4 亿元净利润。由于冬季采暖需求增
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加，LNG现货价格在冬季较高。考虑到 LNG现货价格随季节波动的特点，我

们以 2018年 LNG现货平均价格为基础进行测算。2018年日本 LNG到岸平均

价格为 9.77 美元/百万英热单位，广东珠海 LNG 到货价为 4366 元/吨，平

均供销差价为 1474元/吨。工程投产后，按总投资额 15.91亿元进行折旧，

折旧年限为 20年，综合考虑人工、运维费用及所得税，满产后有望为公司

带来 4.13亿元净利润。 

 

表格 7. 天然气储备调峰项目净利润敏感性测算 

接收站

利用率 

LNG现货购销价差（元/吨） 

500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400 

150% 1.84 2.74 3.64 4.54 5.44 6.34 7.24 8.14 9.04 9.94 

125% 1.37 2.12 2.87 3.62 4.37 5.12 5.87 6.62 7.37 8.12 

100% 0.90 1.50 2.10 2.70 3.30 3.90 4.50 5.10 5.70 6.30 

75% 0.43 0.88 1.33 1.78 2.23 2.68 3.13 3.58 4.03 4.48 

50% -0.03 0.27 0.57 0.87 1.17 1.47 1.77 2.07 2.37 2.67 

资料来源：公司公告，川财证券研究所，单位：亿元 

 

四、估值评级：给予“增持”评级 

关键假设：1）到 2020年，深圳市完成 99万户城中村改造；2）南山热

点、华电坪山电厂用气量逐渐达产，大唐宝昌、深圳钰湖、深圳南天电厂

用电量不变；3）公司天然气储备调峰项目 2019年中投产运营。 

盈利预测：我们预计 2018-2020年公司营业收入分别为 127、154、175亿

元，归属于上市公司股东的净利润分别为 9.5、12.5、15.2 亿元，对应

EPS分别为 0.33、0.43、0.53元/股。 

绝对估值：公司业绩稳定，现金流充足，我们用 FCFF模型对公司进行估

值。假设β值为 0.8、无风险利率为 3.1%、市场的预期收益率 9.0%、股权

资本成本为 7.5%、债务成本为 4.05%、债务比率为 31.5%，则对应的 WACC

为 7.0%。假设永续增长率为 0%，计算得到公司权益价值为 248亿元，对

应每股权益价值 8.62元。对公司 WACC 和永续增长率进行敏感性分析，当

WACC在 6.2%-7.2%、永续增长率在-0.5%-0.5%范围内时，公司每股权益价

值范围为 7.48-10.13元，对应 2019年业绩市盈率范围为 17-24倍。 
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表格 8. 公司绝对估值敏感性分析 

WACC(%) 
永续增长率 

-1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 

4.0% 12.74  14.13  15.87  18.11  21.09  

5.0% 10.44  11.37  12.49  13.85  15.56  

6.0% 8.79  9.46  10.23  11.15  12.24  

6.5% 8.13  8.70  9.36  10.13  11.03  

7.0% 7.56  8.05  8.62  9.27  10.03  

7.5% 7.05  7.48  7.97  8.53  9.18  

8.0% 6.60  6.98  7.41  7.89  8.45  

9.0% 5.83  6.13  6.47  6.84  7.26  

10.0% 5.20  5.45  5.72  6.01  6.34  

资料来源：公司公告，川财证券研究所，单位：元/股 

 

相对估值：截止 2019 年 3 月 29 日收盘价，燃气行业平均市盈率为 34 倍,

可比燃气公司市盈率（TTM）范围为 14-33倍，可比公司平均市盈率为 22倍，

公司 2018-2020年业绩对应市盈率为 19、14、12倍。考虑到公司是优质的

城市燃气公司，天然气销量有望维持高增长，储备调峰项目投产后，将为公

司带来新的业绩增长点，给予公司 20-22倍市盈率目标估值。 

评级：综合考虑绝对估值和相对估值结果，取两种方法的最低估值，公司

合理市盈率区间为 17-20倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表格 9. 可比公司估值比较 

股票代码 证券简称 
EPS（元/股） PE（X） PB

（X） 

现价

（元） 

总市值

（亿元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

601139.SH 深圳燃气 0.3  0.3  0.4  0.5  19.8  18.5  14.2  11.6  2.1  6.1  176.4  

600917.SH 重庆燃气 0.2  0.2  - - 32.0  33.4  -  2.9  7.4  114.4  

002911.SZ 佛燃股份 0.6  0.7  - - 28.2  26.9  - - 3.8  17.5  97.2  

603393.SH 新天然气 1.7  2.1  2.9  3.7  24.5  19.3  13.8  10.9  2.9  40.4  64.6  

600681.SH 百川能源 0.8  1.0  1.2  1.4  15.9  13.4  10.7  9.3  3.0  13.2  135.7  

1193.HK 华润燃气 1.4  1.8  2.3  2.6  26.4  20.7  16.1  14.1  3.4  37.0  822.9  

0384.HK 中国燃气 1.2  1.6  1.8  2.2  23.0  17.5  15.0  12.8  4.9  27.6  1400.8  

2688.HK 新奥能源 2.6  2.6  4.1  4.8  29.3  29.6  18.7  15.9  3.5  75.9  853.1  

可比公司平均 - - - - 24.9  22.4  14.7  12.4  - -  

资料来源：wind，川财证券研究所，股价为 2019/3/29收盘价，深圳燃气数据来自川财预测，其余数据来自万得一致预期 
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风险提示 

电厂气用气量低于预期 

若上游燃气价格大幅上调或者后续新电厂投产不及预期，公司电气燃气销

量将受到影响。 

深圳城中村改造进度低于预期 

若深圳城中村改造不及预期，公司天然气销售量增长将受到影响。 

天然气储备调峰项目投产低于预期 

公司天然气储备调峰项目若不投产，公司将无相关方面的收入。 

上游气源价格大幅上涨 

若上游中石油、LNG现货价格大幅上涨，公司电厂用户等对天然气需求将

下降。
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4619  4863  5862  7849   营业收入 11059  12741  15412  17510  

  现金 2712  2933  3574  5308   营业成本 8767  10067  12146  13721  
  应收账款 388  505  604  676   营业税金及附加 57  76  89  101  
  其他应收款 151  204  244  272   营业费用 938  1080  1276  1415  
  预付账款 236  281  337  380   管理费用 165  197  240  270  
  存货 458  524  646  722   财务费用 105  165  118  106  
  其他流动资产 675  416  457  490   资产减值损失 10  7  7  8  
非流动资产 14162  14193  14337  14429   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 315  271  290  288   投资净收益 118  118  118  118  
  固定资产 7864  7944  8003  8041   营业利润 1151  1266  1654  2008  

  无形资产 773  882  990  1098   营业外收入 29  0  0  0  
  其他非流动资产 5210  5095  5054  5002   营业外支出 11  11  11  11  
资产总计 18781  19056  20199  22277   利润总额 1169  1256  1643  1997  

流动负债 8219  7696  7893  8858   所得税 255  274  359  436  

  短期借款 4049  2975  2493  2985   净利润 914  981  1284  1561  

  应付账款 1715  1970  2377  2685   少数股东损益 27  29  38  46  
  其他流动负债 2454  2751  3023  3188   归属母公司净利润 887  952  1246  1515  

非流动负债 1772  1787  1782  1780   EBITDA 1735  1848  2211  2575  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.31  0.33  0.43  0.53  

  其他非流动负债 1772  1787  1782  1780        
负债合计 9990  9482  9674  10638   主要财务比率     

 少数股东权益 375  404  442  489   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

  股本 2214  2878  2878  2878   成长能力     
  资本公积 2658  1994  1994  1994   营业收入 30.0% 15.2% 21.0% 13.6% 
  留存收益 3668  4297  5210  6278   营业利润 15.3% 10.0% 30.6% 21.4% 
归属母公司股东权益 8416  9169  10082  11151   归属于母公司净利润 14.9% 7.4% 30.8% 21.6% 
负债和股东权益 18781  19056  20199  22277   获利能力         

      毛利率(%) 20.7% 21.0% 21.2% 21.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 8.0% 7.5% 8.1% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 10.5% 10.4% 12.4% 13.6% 

经营活动现金流 1394  1819  2045  2254   ROIC(%) 8.6% 10.1% 12.7% 15.4% 
  净利润 914  981  1284  1561   偿债能力         

  折旧摊销 479  417  439  460   资产负债率(%) 53.2% 49.8% 47.9% 47.8% 
  财务费用 105  165  118  106   净负债比率(%) 40.53% 32.78% 27.14% 29.10% 
  投资损失 -118  -118  -118  -118   流动比率 0.56  0.63  0.74  0.89  
营运资金变动 -18  372  314  239   速动比率 0.51  0.56  0.66  0.80  
  其他经营现金流 32  3  8  6   营运能力         

投资活动现金流 -2173  -311  -469  -435   总资产周转率 0.61  0.67  0.79  0.82  

  资本支出 1400  400  400  400   应收账款周转率 27  27  27  26  
  长期投资 -2  -44  19  -2   应付账款周转率 5.46  5.46  5.59  5.42  
  其他投资现金流 -775  45  -51  -37   每股指标（元）         

筹资活动现金流 214  -1287  -934  -85   每股收益(最新摊薄) 0.31  0.33  0.43  0.53  

  短期借款 3033  -1074  -482  492   每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.63  0.71  0.78  
  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.92  3.19  3.50  3.87  
  普通股增加 2  664  0  0   估值比率         

  资本公积增加 38  -664  0  0   P/E 19.89  18.53  14.16  11.65  
  其他筹资现金流 -2859  -213  -452  -577   P/B 2.10  1.92  1.75  1.58  
现金净增加额 -570  221  641  1735   EV/EBITDA 12  11  9  8  
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