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[Table_Title] 公用事业 公用事业Ⅱ 

LNG 接收站试投产，助力先行示范区高效绿色发展 

 
 [Table_Summary]  一、 事件概述 

公司发布关于新项目试投产的公告：新建的深圳市天然气储备与

调峰库工程于 2019 年 8月 18 日在位于深圳市大鹏新区葵涌街道下洞

油气仓储基地的工程工地举行了首船 LNG（液化天然气）接卸仪式，

标志着该工程试投产。 

二、 分析与判断 

储备库项目投产试运行，深圳储气调峰能力跃居全国前列。深圳

市燃气储备与调峰库于 2014 年正式开工建设，建有 1座 8万立方米的

LNG 储罐、24 万立方米／小时的气化调峰设施、5 套 LNG 槽车装卸系

统，以及 1座 5万吨级 LNG 码头，能够接卸 1至 9万立方米 LNG 船舶，

年周转能力为 10 亿立方米。该项目投产后，深圳市的液化天然气应急

储备库容将从现有的 2万立方米提升至 10 万立方米，应急保障能力升

至 7天以上，储气调峰能力跃居国内大中城市前列。近日中共中央、

国务院发文支持深圳建设中国特色社会主义先行示范区，提出深圳需

牢固树立和践行绿水青山就是金山银山的理念，打造碧水蓝天的生态

空间，如此高的战略定位，深圳未来势必再迎 30 年高速发展的，城市

人口、工商业等将不断发展，势必形成不断增长的天然气消费需求。

公司储备库项目的试投产，将为先行示范区的绿色高效发展提供保障。

我们以 LNG 到岸价和中国 LNG 出厂价粗略估算进售价差，截止目前

2019 年平均价差为 1.39 元/立方米，2018 年全年平均价差为 0.7 元/

立方米，而公司 2013 年可研报告按照 0.425 元/立方米进售价差预测，

项目达产后的税后净利润为 1.53 亿元。目前 LNG 进售价差好于 2013

年，项目此时投产定能实现更好的利润回报。 

上半年业绩低于预期，缘于天然气销售增速放缓。公司近日发布

业绩快报，2019 年上半年公司营业收入为 65.83 亿元，较上年同期增

长 6.69%。其中天然气销售收入较上年同期增长 5.82%，比上年同期增

速放缓 12 个百分点，主要缘于天然气销售量增速放缓所致。2019 年

上半年天然气销售量为 14.07 亿立方米，同比增长 2.25%，增速较上

年放缓 27个百分点，电厂、非电行业天然气销售增速均放缓。其中电

厂天然气销售量为 3.24 亿立方米，较上年同期下降 17.10%，增速放

缓 47个百分点，是天然气销售量增速放缓的主要原因；非电厂天然气

销售量 10.83 亿立方米，较上年同期增长 9.98%，增速放缓近 18 个百

分点。 

上网价格下调、燃料成本上浮、市场化交易让利及西电东送电量

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,877/2,855 

总市值/流通(百万元) 16,341/16,215 

12 个月最高/最低(元) 6.71/5.37 
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加大，均为当下燃机电厂少用气少发电的主要原因。1）广东省发改

委自 2018 年 7月 1 日起，将广东省燃气机组上网电价调低 5分/千瓦

时至 0.665 元/千瓦时，严重影响了燃机盈利性。2）占燃机发电成本

超 70%的天然气，销售价格于 2018 年冬季、2019 年春夏季均遭中石

油、中海油全面上浮，进一步压缩燃机盈利空间。3）广东省电力市场

化交易安排中规定，2018 年除未供热参与调峰的 9E 机组以外的燃气

电厂需参与市场化交易，2019 年燃气电厂(不含广州大学城天然气分

布式能源站)需全面参与市场交易。2018 年参与市场化交易的燃机电

厂度电平均让利 6-7 分钱，在被降上网电价之前已经实现了工商业让

利。4）西电东送广东电量不断加大，2017 年为 1781.66 亿千瓦时，2018

年为 1927.24 亿千瓦时，预计 2019 年超 2000 亿千瓦时。夏季高峰时

段不再缺电，让大部分参与调峰的燃机失去了发电机会，从而减少了

天然气使用量。运营省内 3 座燃机发电厂的深圳南山热电股份有限公

司，其下属发电厂 2019H1 上网电量同比减少 73.58%，公司表示在当

前的上网电价政策环境及天然气价格水平下，公司燃机发电业务举步

维艰，受此影响公司上半年营收同比下降了 62%，归母净利润出现亏

损。综上所述，预计短期内燃机电厂天然气消费量下降的趋势将不可

逆转。 

三、 盈利预测与投资建议 

日前公司储备库项目投产试运行，可使深圳市应急保障能力升至

7 天以上，保障高速前进的现行示范区深圳实现高效绿色发展，项目

盈利性好弹性大。公司上半年缘于天然气销售量增速放缓原因，公司

营业收入较上年同期增长 6.69%，低于我们此前预期，其中电厂用气

量同比下降 17.10%。另外，为降低制造业运营成本，2019 年起深圳工

商业用气价格降低 0.10 元/立方米，预计全年影响公司毛利 6000 万

左右。今年上半年全国天然气表观消费量同比增长 10.8%，增速较去

年下降 6.7 个百分点；天然气进口量同比增长 11.6%，增速较去年下

降 27.7 个百分点。基于全国天然气消费增速降低及公司具体运营情

况，储备库 8 月试运营预计对 2019 年业绩影响有限，预计公司

2019-2021 年 EPS 为 0.32/0.36/0.40 元，当前股价对应 19/17/15 倍

PE，给予“增持”评级。 

四、 风险提示 

老城改造等深圳市内项目推进不如预期；异地项目拓展不顺；天

然气价格上浮；液化石油气业务亏损；用气需求下降。 
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