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[Table_Main] 
20Q3 单季归母增 33.97%环比改善，盈利能

力持续提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,025 15,628 17,963 19,609 

同比（%） 10.1% 11.4% 14.9% 9.2% 

归母净利润（百万元） 1,058 1,309 1,669 1,886 

同比（%） 2.6% 23.7% 27.5% 13.0% 

每股收益（元/股） 0.37 0.45 0.58 0.66 

P/E（倍） 20.18 16.31 12.79 11.32      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 100.74 亿元，同比增长 0.73%；
归母净利润 10.92 亿元，同比增长 18.93%；扣非归母净利润 10.20 亿元，
同比增长 14.77%；加权平均 ROE 同比提高 1.08pct，至 9.44%。 

 Q3 单季持续高增环比改善，低价海气接入抬升整体毛利率 3.37pct。20
年前三季度，公司营收 100.74 亿元，同增 0.73%；归母净利润 10.92 亿
元，同增 18.93%。综合毛利率同增 3.37pct 至 25.03%。其中天然气销售
营收 67.21 亿元，同增 1.71%；液化石油气批发营收 9.46 亿元，同降
36.36%。20 年 Q3 单季收入 37.01 亿元，同比增长 8.29%；归母净利润
4.33 亿元，同比增长 33.97%，环比 Q2 单季增速 23.79%提升 10.18pct，
环比 H1 归母增速 10.68%提升 23.29%，Q3 单季业绩持续改善。 

 电厂售气量同增 15.40%，非电售气加速带动整体销量同升 22.14%。20
年前三季度，公司天然气销量 27.58 亿方，同增 22.14%，其中电厂天然
气销量 8.24 亿方，同增 15.40%，非电厂天然气销量 19.34 亿方，同增
25.18%。公司 LNG 码头去年投产后补充了低价海气气源，天然气批发
量的高速成长为公司天然气销售贡献新增量。 

 期间费用率上升 1.27pct 至 12.54%。2020 年前三季度，公司期间费用
率上升 1.27pct 至 12.54%。其中，销售、管理、研发、财务费用率分别
上升 1.08pct、上升 0.19pct、上升 0.07pct、下降 0.07pct 至 8.2%、1.33%、
1.57%、1.44%。 

 经营活动净现金流同增 49.99%。2020 年前三季度，公司经营活动现金
流净额 27.35 亿元，同比增加 49.99%；2）投资活动现金流净额-1.26 亿
元，同比增加 76.01%；3）筹资活动现金流净额-6.77 亿元，同比增加
44.89%。 

 净营业周期减少，资产负债率同升 4.53pct 至 51.51%。2020 年前三季
度，应收账款周转天数同比增加 5.78 天至 20.21 天；存货周转天数同比
减少 1.58 天至 16.15 天；应付账款周转天数同比增加 11.21 天至 77.87
天，使净营业周期同比减少 7.01 天至-41.51 天。 

 海气供应能力占比近半，显著降低成本促量利齐升，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，保守
测算接收站满产情况下气源成本为 1.71 元/m³，电厂毛利率提升 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，预计电厂毛差（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 1.07 元/m³，预计可新增净利润 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 5.03 亿元，
占 19 年公司归母净利润的 47.54%，业绩弹性显著。 

 盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.45、0.58、0.66 元，
对应 16、13、11 倍 PE，维持“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) 7.42 

一年最低/最高价 6.17/8.64 

市净率(倍) 1.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
21345.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.04 

资产负债率(%) 51.51 

总股本(百万股) 2876.77 

流通 A 股(百万

股) 

2876.73 
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深圳燃气三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,096 4,939 6,394 6,730   营业收入 14,025 15,628 17,963 19,609 

  现金 2,972 2,936 3,974 4,419   减:营业成本 11,007 12,291 13,898 15,032 

  应收账款 670 344 778 467      营业税金及附加 86 95 113 137 

  存货 466 726 537 829      营业费用 1,092 1,266 1,455 1,618 

  其他流动资产 988 934 1,104 1,016        管理费用 219 399 458 529 

非流动资产 18,119 18,809 19,530 20,177      财务费用 181 152 128 99 

  长期股权投资 313 315 316 317      资产减值损失 -46 0 0 0 

  固定资产 11,677 13,483 14,563 15,293   加:投资净收益 137 200 200 200 

  在建工程 1,739 580 193 65      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,202 1,271 1,327 1,398   营业利润 1,329 1,625 2,111 2,394 

  其他非流动资产 3,188 3,161 3,132 3,104   加:营业外净收支  -4 8 4 1 

资产总计 23,216 23,748 25,924 26,907   利润总额 1,324 1,633 2,115 2,395 

流动负债 8,523 8,673 9,996 9,952   减:所得税费用 215 278 381 431 

短期借款 2,392 2,392 2,392 2,392      少数股东损益 51 47 66 78 

应付账款 2,090 2,141 2,643 2,725   归属母公司净利润 1,058 1,309 1,669 1,886 

其他流动负债 4,041 4,140 4,960 4,835   EBIT 1,517 1,785 2,243 2,494 

非流动负债 3,127 2,671 2,212 1,724   EBITDA 2,179 2,473 3,032 3,367 

长期借款 2,647 2,191 1,731 1,243                                                                              

其他非流动负债 481 481 481 481   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 11,650 11,345 12,207 11,676   每股收益(元) 0.37 0.45 0.58 0.66 

少数股东权益 546 593 658 736   每股净资产(元) 3.83 4.11 4.54 5.04 

归属母公司股东权益 11,020 11,811 13,059 14,494   

发行在外股份(百万

股) 2877 2877 2877 2877 

负债和股东权益 23,216 23,748 25,924 26,907   ROIC(%) 7.8% 8.6% 10.2% 10.8% 

                                                                           ROE(%) 9.6% 10.9% 12.6% 12.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 21.5% 21.4% 22.6% 23.3% 

经营活动现金流 2,445 1,728 3,336 2,781   销售净利率(%) 7.5% 8.4% 9.3% 9.6% 

投资活动现金流 -2,249 -1,177 -1,311 -1,319  资产负债率(%) 50.2% 47.8% 47.1% 43.4% 

筹资活动现金流 -161 -588 -986 -1,017   收入增长率(%) 10.1% 11.4% 14.9% 9.2% 

现金净增加额 37 -36 1,038 445   净利润增长率(%) 2.6% 23.7% 27.5% 13.0% 

折旧和摊销 662 688 789 873  P/E 20.18 16.31 12.79 11.32 

资本开支 988 688 720 645  P/B 1.94 1.81 1.63 1.47 

营运资本变动 584 -267 884 45  EV/EBITDA 10.93 9.70 7.45 6.46 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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