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表现亮眼，看好综合能源发展前景 
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推荐（维持） 
现价：6.88 元 

主要数据 
 
行业 电力 

公司网址 www.szgas.com.cn 

大股东/持股 深圳市人民政府国有资产监督管

理委员会/40.10% 

实际控制人 深圳市人民政府国有资产监督管

理委员会 

总股本(百万股) 2,877 

流通 A 股(百万股) 2,877 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 197.92 

流通 A 股市值(亿元) 197.92 

每股净资产(元) 4.23 

资产负债率(%) 50.4 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年度报告，报告期内实现营业收入150.15亿元，同比增长7.1%；

归属于上市公司股东的净利润13.21亿元，同比增长24.9%；归属于上市公司股

东的扣非净利润12.26亿元，同比增长18.7%。公司拟每股派现0.21元。公司发

布2021年第一季度报告，实现营业收入43.52亿元，同比增长53.6%；归母净利

润2.87亿元，同比增长32.2%；扣非归母净利润2.83亿元，同比增长30.2%。 

平安观点： 

 异地拓展势头良好，户均用气维稳：虽然城中村改造新增用户和用气量对

深圳本地销气量的贡献低于预期，但异地用户数量和户均用气量的增长势

头良好。此消彼长之下，2020 年户均用气量比 2019 年下滑 1.2%。冷冬

影响下，1Q21 非电厂气同比增长 38.1%。 

 毛差回升，推动利润率上行：公司2020年管道燃气单位销气量毛利由2019

年的 0.63 元/m³ 回升至 0.69 元/m³ ，推动业务板块毛利率提高 5.7 个百

分点至 27.6%；整体毛利率、净利率分别提高 4.3、1.3 个百分点至25.8%、

9.2%。 

 综合能源模式前景广阔：深燃热电（原东莞唯美电厂）全年完成发电量

14.16 亿千瓦时、供热量 13.17 万吨，同比增长 96.9%、62.0%；板块实

现营收 6.56 亿元、毛利近亿元。未来其他项目落地后，冷、热、电、氢

多能灵活供应模式颇具想象空间。 

 投资建议：公司在 2020 年克服市场需求、降价政策等不利因素的影响，

维持住了户均用气量水平；并依托多气源优势，提升销气毛差水平，表现

堪称亮眼。上下游全产业链打通形成的综合能源多能灵活供应模式具备良

好的发展前景，有望成为公司新的增长极。考虑对气价、气量的判断，调

整公司的盈利预测，预计 21/22 年 EPS 为 0.54/0.59 元（前值 0.49/0.50

元），新增 23 年 EPS 预测值 0.66 元，对应 4 月 27 日收盘价 PE 分别为

12.8/11.6/10.4 倍，维持“推荐”评级。 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14025 15015 17787 18848 19645 

YoY(%) 10.1 7.1 18.5 6.0 4.2 

净利润(百万元) 1058 1321 1543 1699 1895 

YoY(%) 2.6 24.9 16.8 10.1 11.5 

毛利率(%) 21.5 25.8 24.5 24.4 24.7 

净利率(%) 7.5 8.8 8.7 9.0 9.6 

ROE(%) 9.6 11.1 12.0 12.2 12.6 

EPS(摊薄 /元) 0.37 0.46 0.54 0.59 0.66 

P/E(倍) 18.7 15.0 12.8 11.6 10.4 

P/B(倍) 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3   
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 风险提示：1、用气需求：宏观经济运行状态影响工商业用户的用气需求；外来电增加、气价大幅上

涨、设备检修等原因可能导致燃气电厂发电量和利用小时下降，影响公司天然气销售量。2、售气价

格：销售价格仍在一定程度上受政府管控，可能因为政策调整发生变化。3、气源供应：中石油西二

线、广东大鹏可能由于进口气源问题减少供应量。4、气源价格：上游管道天然气、液化天然气的价

格可能受供需影响出现大幅波动；国际原油价格和液化石油气价格的波动影响公司液化石油气批发

业务的经营。5、汇兑损失：人民币汇率波动使公司在外汇结算时可能面临汇兑风险。 

 

 

 

图表1 2020年深圳燃气天然气销量同比增长 22.4% 

 

图表2 1Q21深圳燃气天然气销量同比增长 37.3% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表3 2020年深圳燃气营业收入同比增长 7.1% 

 

图表4 1Q21深圳燃气营业收入同比增长 53.6% 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表5 2020年深圳燃气营业成本同比增长 1.3% 

 

图表6 1Q21深圳燃气营业成本同比增长 57.8% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

图表7 2020年深圳燃气归母净利润同比增长 24.9% 

 

图表8 1Q21深圳燃气归母净利润同比增长 32.2% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

图表9 2020深圳燃气毛利率、净利率同比提升 4.3、
1.3pct 

 

图表10 1Q21深圳燃气毛利率、净利率同比下滑 2.1、
0.8pct 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5971 6509 6058 6870 

现金  3891 3951 3746 4143 

应收票据及应收账款 822 994 931 1075 

其他应收款 135 250 157 267 

预付账款 378 289 417 319 

存货  355 634 415 675 

其他流动资产 391 391 391 391 

非流动资产 19543 20491 21328 22059 

长期投资 304 301 298 295 

固定资产 12357 13141 13751 14215 

无形资产 1304 1577 1820 2034 

其他非流动资产 5579 5473 5459 5515 

资产总计 25514 27000 27386 28929 

流动负债 10195 11792 11517 14164 

短期借款 1157 157 2157 2157 

应付票据及应付账款 2253 2979 2571 3195 

其他流动负债 6785 8656 6789 8813 

非流动负债 2867 1746 1324 -997  

长期借款 2106 984 563 -1758  

其他非流动负债 761 761 761 761 

负债合计 13062 13537 12841 13168 

少数股东权益 633 704 782 869 

股本  2877 2877 2877 2877 

资本公积 1992 1992 1992 1992 

留存收益 5791 6679 7656 8746 

归属母公司股东权益 11819 12758 13763 14893 

负债和股东权益 25514 27000 27386 28929  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3028 4813 699 5249 

净利润 1382 1614 1777 1981 

折旧摊销 857 870 981 1087 

财务费用 192 141 130 108 

投资损失 -159  -159  -159  -159  

营运资金变动 599 2348 -2029  2232 

其他经营现金流 157 0 0 0 

投资活动现金流 -810  -1659  -1659  -1659  

资本支出 978 951 840 734 

长期投资 -0  3 3 3 

其他投资现金流 168 -705  -816  -922  

筹资活动现金流 -1301  -3095  755 -3194  

短期借款 -1235  -1000  2000 0 

长期借款 -541  -1121  -421  -2321  

普通股增加 -0  0 0 0 

资本公积增加 -34  0 0 0 

其他筹资现金流 509 -974  -824  -873  

现金净增加额 911 60 -205  397  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 15015 17787 18848 19645 

营业成本 11144 13427 14243 14795 

营业税金及附加 71 84 89 93 

营业费用 1525 1717 1725 1700 

管理费用 258 297 305 308 

研发费用 242 277 285 287 

财务费用 192 141 130 108 

资产减值损失 -82  -95  -110  -125  

其他收益 49 49 49 49 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资净收益 159 159 159 159 

资产处置收益 55 0 0 0 

营业利润 1662 1957 2170 2438 

营业外收入 30 30 30 30 

营业外支出 9 9 9 9 

利润总额 1684 1979 2192 2459 

所得税 302 365 415 478 

净利润 1382 1614 1777 1981 

少数股东损益 61 71 78 87 

归属母公司净利润 1321 1543 1699 1895 

EBITDA 2585 2840 3152 3505 

EPS（元）  0.46 0.54 0.59 0.66  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 7.1 18.5 6.0 4.2 

营业利润(%) 25.1 17.7 10.9 12.3 

归属于母公司净利润(%) 24.9 16.8 10.1 11.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 25.8 24.5 24.4 24.7 

净利率(%) 8.8 8.7 9.0 9.6 

ROE(%) 11.1 12.0 12.2 12.6 

ROIC(%) 8.8 10.9 10.2 12.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 51.2 50.1 46.9 45.5 

净负债比率(%) 3.2 -15.0  -1.6  -18.7  

流动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 

速动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 

应收账款周转率 19.6 19.6 19.6 19.6 

应付账款周转率 5.1 5.1 5.1 5.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.54 0.59 0.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 1.67 0.24 1.82 

每股净资产(最新摊薄) 4.11 4.43 4.78 5.18 

估值比率 - - - - 

P/E 15.0 12.8 11.6 10.4 

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 8.0 6.5 6.4 5.0  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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