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[Table_Main] 
19Q4 税前利润及电厂售气量大幅增长，关注

改革驱动下的气源多元化红利 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,741 14,009 15,842 18,702 

同比（%） 15.2% 10.0% 13.1% 18.1% 

归母净利润（百万元） 1,031 1,055 1,414 1,797 

同比（%） 16.2% 2.3% 34.1% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.36 0.37 0.49 0.62 

P/E（倍） 22.13 21.63 16.13 12.70      
 

投资要点 

 事件：公司发布 19 年业绩快报，实现营业收入 140.09 亿元，同比增长
9.95%；归母净利润 10.55 亿元，同比增长 2.33%；扣非归母净利润 10.22
亿元，同比增长 4.19%；加权平均 ROE 同比减少 1.37pct，至 10.35%。 

 剔除上期所得税影响后，Q4 单季利润总额同比大增 33.09%。18 年 11

月母公司获高新企业资格认定，从 18 年起按 15%的优惠税率缴纳企业
所得税，18Q4 考虑所得税返还后当季缴纳的所得税为-0.58 亿元，剔除
所得税影响后，18Q4 利润总额为 1.36 亿元。19Q4 单季公司实现利润
总额 1.81 亿元，同比大幅增长 33.09%，实际经营业绩表现亮眼。 

 19Q4 电厂售气量大增 63.29%，全年电厂售气量增长 13.55%。2019 年
公司天然气销售收入 90.55 亿元，同比增长 13.60%；天然气销售量 31.53

亿立方米，同比增长 13.95%，其中 19 全年电厂天然气销售量 9.72 亿立
方米，同比增长 13.55%，Q4 单季电厂天然气销售量 2.58 亿立方米，同
比大幅增长 63.29%。液化石油气批发销售收入 19.89 亿元，同比下降
22.32%。 

 海气供应能力占比近半，降本促量利齐升，业绩弹性近 50%。年周转
量 10 亿 m³的 LNG 接收站已于 19 年 8 月顺利试投产，预计 21 年 LNG

接收站及广东大鹏海气将占深圳地区供应能力的 48.14%。测算接收站
20%/50%/100%产能利用率下气源成本为 1.95/1.77/1.71 元/m³，中性情景
下电厂的毛利可分别增加 79.92%/104.15%/129.27%，毛利率提升
5.3/6.9/8.6pct，达到行业平均水平，大幅提升电厂发电积极性。而用气
成本下降幅度更大，LNG 气源满负荷部分电厂毛差（含税）从 0.18 元
/m³增至 0.39元/m³。LNG 贸易批发业务价差（不含税）高达 0.85/1.01/1.07

元/m³，预计可新增净利润 0.46/1.52/3.21 亿元。综合考虑电厂&贸易业
务带来的量利齐升，合计贡献净利润 0.71/2.41/5.03 亿元，占 18 年公司
归母净利润的 6.9%/23.4%/48.8%，业绩弹性显著。 

 城中村改造提升深圳非电客户需求。A)居民：百万户城中村改造积极推
进，预计 19-21 年可新增 25/35/45 万居民用户，带来增量用气 0.5/0.7/0.9

亿 m³，合计 2.1 亿 m³，占 18 年深圳非电客户售气量的 21.99%。深圳
当前 48%天然气渗透率相对较低，长期来看，若 25 年提升至一线对标
城市的 87%，结合人口增长至 1895 万人，预计新增用气需求 6.84 亿
m³/年，是 18 年深圳非电客户售气量的 71.62%。B)工商业：城中村改造
协同叠加锅炉改造政策，加快拓展步伐。综上所述，预计深圳非电客户
用气增速将从 18 年的 9.66%升至 19-21 年的 11.82%/14.81%/16.71%。 

 盈利预测与投资评级：公司 LNG 接收站已于 19 年投产，考虑产能爬坡
及经营情况，我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.37/0.49/0.62 元，对
应 PE 为 22/16/13 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：LNG/LPG/管道天然气价格波动风险，下游客户售气量不达
预期，项目投产不达预期，汇率波动风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.93 

一年最低/最高价 5.16/8.88 

市净率(倍) 2.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
22725.06 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.85 

资产负债率(%) 46.98 

总股本(百万股) 2876.77 

流通A股(百万股) 2865.71  
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深圳燃气三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,588 6,396 5,895 8,444   营业收入 12,741 14,009 15,842 18,702 

现金 3,021 4,535 3,985 6,041   减:营业成本 10,071 11,241 12,514 14,578 

应收账款 439 470 557 656   营业税金及附加 58 83 87 99 

存货 519 572 642 772   营业费用 957 1,045 1,182 1,405 

其他流动资产 610 818 711 976   管理费用 173 336 356 449 

非流动资产 15,125 15,480 15,728 15,950   财务费用 161 125 93 56 

长期股权投资 312 306 301 296   资产减值损失 -1 0 0 0 

固定资产 8,787 11,705 12,795 13,305   加:投资净收益 125 132 127 125 

在建工程 3,880 1,294 431 144   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 900 952 1,002 1,033   营业利润 1,273 1,310 1,736 2,242 

其他非流动资产 1,246 1,224 1,198 1,172   加:营业外净收支 -4 17 13 11 

资产总计 19,712 21,876 21,623 24,394   利润总额 1,269 1,327 1,749 2,253 

流动负债 6,180 8,387 7,749 9,765   减:所得税费用 195 259 297 405 

短期借款 1,384 1,384 1,384 1,384   少数股东损益 44 13 38 50 

应付账款 1,753 2,118 2,192 2,829   归属母公司净利润 1,031 1,055 1,414 1,797 

其他流动负债 3,043 4,884 4,174 5,551   EBIT 1,463 1,452 1,842 2,308 

非流动负债 3,855 3,175 2,472 1,762   EBITDA 2,022 2,000 2,507 3,041 

长期借款 3,600 2,920 2,216 1,507       

其他非流动负债 255 255 255 255   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 10,036 11,562 10,221 11,527   每股收益(元) 0.36 0.37 0.49 0.62 

少数股东权益 480 493 531 581   每股净资产(元) 3.20 3.41 3.78 4.27 

归属母公司股东权益 9,197 9,820 10,871 12,286   

发行在外股份(百万

股) 2877 2877 2877 2877 

负债和股东权益 19,712 21,876 21,623 24,394   ROIC(%) 8.6% 7.7% 9.9% 11.7% 

       ROE(%) 11.1% 10.4% 12.7% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.0% 19.8% 21.0% 22.1% 

经营活动现金流 1,855 2,802 1,389 4,026   销售净利率(%) 8.1% 7.5% 8.9% 9.6% 

投资活动现金流 -720 -771 -786 -830 

 

资产负债率(%) 50.9% 52.9% 47.3% 47.3% 

筹资活动现金流 -666 -516 -1,153 -1,140   收入增长率(%) 15.2% 10.0% 13.1% 18.1% 

现金净增加额 471 1,515 -551 2,056   净利润增长率(%) 16.2% 2.3% 34.1% 27.1% 

折旧和摊销 559 547 665 733  P/E 22.13 21.63 16.13 12.70 

资本开支 1,198 362 253 227  P/B 2.48 2.32 2.10 1.86 

营运资本变动 174 1,192 -694 1,516  EV/EBITDA 12.62 12.03 9.55 6.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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