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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020H1） 

通行 报告日股价（元） 8.14 

12mth A 股价格区间（元） 8.88/5.89 

总股本（百万股） 2876.77 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 234.17 

每股净资产（元） 3.88 

PBR（X） 2.10 

   
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 深圳市人民政府国有资产监督

管理委员会 

50.07% 

香港中化煤气投资有限公司 16.36% 

港华投资有限公司 9.30% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

管道燃气 61.51% 

石油气批发 9.76% 

燃气工程及材料 12.24% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 动态事项 

公司发布 2020 年半年度报告。2020 年上半年，公司实现营业收入为

63.72 亿元，较上年同期下降 3.20%；归属于上市公司股东的净利润为

6.58 亿元，较上年同期增长 10.68%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润为 6.03 亿元，较上年同期增长 4.79%；基本每股收

益为 0.23 元。 

 

 主要观点 

收入小降，业绩增长一成 

公司主营业务为城市管道燃气供应、液化石油气批发、瓶装液化石油

气零售及燃气投资业务。截止 2020 年 6 月底，公司管道燃气用户总

数 395.67 万户，其中深圳地区 236.33 万户，深圳以外地区 159.34 

万户。2020 年 1-6 月，管道燃气用户净增 16.27 万户，其中深圳地

区净增 7.13 万 户，深圳以外地区净增 9.14 万户。 

上半年，公司实现营业收入为 63.73 亿元，较上年同期下降 3.2%，主

要是受疫情影响，工商用气和液化石油气销量下降的原因；归属于上

市公司所有者的净利润为 6.58 亿元，较上年同期增长 10.68%。业绩

增长主要是由于成本降幅高于收入降幅。 

（1）公司天然气销售收入 44.43 亿元，同比增长 4.12%；销售量 16.53 

亿立方米，同比增长 17.48%；其中管道天然气销售量 14.12 亿方，同

比增长 6.16%；深圳地区管道天然气销售量 8.84 亿立方米，同比增长

0.80%，其中电厂天然气销售量为 3.81 亿立方米，同比增长 19.06%。 

公司液化天然气批发收入为 5.23 亿元，同比增长 134.53%。液化天然

气批发为 2.42 亿立方米，同比增长 212.54%。主要是华安天然气储备

与调峰库投产带来天然气批发销量同比大幅增长。 

（2）公司石油气批发和瓶装石油气业务实现收入 8.60 亿元，同比下

降 33.60%。液化石油气销量 23.86 万吨，同比减少 8.58 万吨，下降

26.45%，其中：液化石油气批发 19.29 万吨，同比减少 9.37 万吨，下

降 32.69%；瓶装石油气 4.56 万吨，同比增加 0.79 万吨，增长 20.95%。 

（3）燃气工程及材料业务实现收入 7.80 亿元，同比下降 25.93%。 

 

毛利率提升 

公司整体毛利率为 22.48%，较上年同期提高了 2.09 个百分点。其中

管道燃气、燃气工程与材料、天然气批发、瓶装石油气业务毛利率分

别为 21.81%、40.20%、32.72%、37.14%，分别变化了 0.94、4.14、29.58、

-2.48 个百分点。 

 

异地业务持续推进 

深圳以外地区（包括香港深燃公司）实现营业收入 21.64 亿元，同比

增长 1.50%；管道天然气销量 5.27 亿立方米，同比增长 16.46%。成立 
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河北深燃致远公司，首次进入河北省清洁能源市场。2020 年 7 月，

收购东方燃气 5 个城市燃气项目，首次进入四川省城市燃气市场。 

 

股东集中竞价减持股份计划 

8 月 6 日，公司公告，新希望集团拟通过竞价交易方式减持合计不

超过 21,450,000 股，即不超过公司总股本的 0.75%。减持期间：自

公告之日起 15 个交易日后的 6 个月内。 

 

风险提示 

天然气销量低于预期、油价波动、能源供应风险等。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

我们预测 2020-2022 年每股收益为 0.43 元、0.47 元和 0.51 元，对应

的动态市盈率为 19.11 倍、17.17 倍和 15.99 倍，公司估值略低于行

业平均估值，维持公司“谨慎增持”评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 

2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14025.27  14333.83  15480.54  16409.37  

年增长率 10.08% 2.20% 8.00% 6.00% 

归属于母公司的净利润 1057.83  1224.90  1362.25  1464.94  

年增长率 2.61% 15.79% 11.21% 7.54% 

每股收益（元） 0.370  0.426  0.474  0.509  

PER（X） 22.00  19.11  17.17  15.99  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 

货币资金 2971.99  1730.84  2028.38 1751.58  
 

营业收入 
14025.27  

14333.8

3  

15480.5

4  16409.37  

应收和预付款项 1085.67  874.81  1242.51  1001.85  
 

营业成本 
11006.64  

11249.1

9  

12149.1

2  12878.07  

存货 466.10  585.60  550.23  653.75  

 
营业税金及附加 85.96  87.85  94.88  100.57  

其他流动资产 572.50  572.50  572.50  572.50  

 
销售费用 1092.31  1116.34  1205.65  1277.98  

长期股权投资 313.32  433.32  553.32  673.32  

 
管理费用 219.22  224.04  241.96  256.48  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
财务费用 181.13  217.72  170.02  142.62  

固定资产和在建工程 13416.2 14121.6  14827.0  15497.69  

 

其他收益 -45.89  -12.02  -12.02  -12.02  

无形资产和开发支出 2377.42  2216.58  2055.75  1894.91  

 

投资收益 137.46  120.00  120.00  120.00  

其他非流动资产 345.17  251.28  157.39  157.39  

 

公允价值变动损益 0.29  0.00  0.00  0.00  

资产总计 23215.7  20786.5  21987.1  22202.99  

 
营业利润 1328.65  1570.71  1750.92  1885.65  

短期借款 2392.30  1073.13  0.00  50.10  

 
营业外收支净额 -4.16  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 4391.01  3614.22  4918.30  4041.33  

 
利润总额 1324.49  1570.71  1750.92  1885.65  

长期借款 2646.70  2646.70  2646.70  2646.70  

 
所得税 215.24  285.07  321.11  348.05  

其他负债 1014.79  1014.79  1014.79  1014.79  

 
净利润 1109.25  1285.64  1429.81  1537.60  

负债合计 11649.9  8348.85  8579.79  7752.92  

 
少数股东损益 51.42  60.75  67.56  72.65  

股本 2876.77  2876.77  2876.77  2876.77  

 
归属母公司股东净利润 1057.83  1224.90  1362.25  1464.94  

资本公积 1997.95  1997.95  1997.95  1997.95  

 
财务比率分析 

    

留存收益 6145.24  6956.37  7858.46  8828.55  

 
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 11019.9  11831.1  12733.2  13703.26  

 
毛利率 21.52% 21.52% 21.52% 21.52% 

少数股东权益 545.85  606.60  674.16  746.81  

 
EBIT/销售收入 10.61% 12.51% 12.44% 12.39% 

股东权益合计 11565.8  12437.7  13407.3  14450.07  

 
销售净利率 7.91% 8.97% 9.24% 9.37% 

负债和股东权益合计 23215.7  20786.5  21987.1  22202.99  

  
    

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 50.18% 43.49% 42.06% 37.61% 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 

 
流动比率 0.60  0.38  0.47  0.47  

经营活动产生现金流量 2445.45 1246.51  3000.14  1309.86  

 
速动比率 0.54 0.25  0.35  0.31  

投资活动产生现金流量 -2249.3 -994.92  -994.92  -994.92  

 
总资产周转率 0.65  0.75  0.76  0.80  

融资活动产生现金流量 -160.56  -1955.0  -1707.7  -591.73  

 
应收账款周转率 25.31  37.22  19.39  35.97  

现金流量净额 36.53 -1703.4  297.55  -276.79  

 
存货周转率 22.35  19.21  22.08  19.70  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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