
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

深圳燃气（601139） 

  

证券研究报告 

2021 年 08 月 03 日 

投资评级 

行业 公用事业/燃气 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 7.21 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 2,876.77 

流通 A 股股本(百万股) 2,876.73 

A 股总市值(百万元) 20,741.49 

流通 A 股市值(百万元) 20,741.23 

每股净资产(元) 4.23 

资产负债率(%) 50.35 

一年内最高/最低(元) 8.50/6.11  
 

作者   

郭丽丽 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520030001 
guolili@tfzq.com 

张樨樨 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517120003 
zhangxixi@tfzq.com 

杨阳 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520050001 
yangyanga@tfzq.com 

王茜 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516090005 
wangqian@tfzq.com 

许杰 联系人 
xujiea@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《深圳燃气-年报点评报告:业绩增长
稳健，清洁能源综合运营转型提速》 

2021-05-01 

2 《深圳燃气-公司点评:业绩逐季改善，
Q4 归 母 净 利 同 比 高 增 78% 》 

2021-01-14 

3 《深圳燃气-半年报点评:接收站利好
显现，管网改革助力公司不断前行》 

2020-08-23  

 

股价走势 

收购全球第二大光伏胶膜标的，快速切入光伏赛道  
  

事件：公司拟收购东方日升持有的江苏斯威克新材料股份有限公司 50%股
权，完成后深圳燃气将成为斯威克控股股东。 

点评： 
拟收购光伏胶膜标的斯威克，PE 对价仅 14 倍 

本次收购拟以新设立项目公司为主体，注册资本 18 亿，其中深燃持股 99%，
子公司深燃鲲鹏持股 0.11%，远致富海和佳合投资合计持股 0.89%，收购完
成后，深圳燃气将成为斯威克的控股股东。交易对价方面，斯威克 50%股
份对价为 18 亿，以 2020 年净利润为基础对应 PE 估值为 13.8 倍，以 2020
年末净资产为基础对应 PB 估值为 2.5 倍。 

斯威克：光伏胶膜领军标的，全球市场销量第二 

本次收购标的——江苏斯威克，为全球领先的光伏胶膜供应商。公司成立
于 2005 年，主要向光伏组件厂商供应光伏封装胶膜，该产品是光伏电池的
核心非硅辅料，包括透明 EVA 胶膜、白色 EVA 胶膜、POE 胶膜等高性能光
伏封装胶膜及反光贴膜，2017-2020 出货量分别为 1.34、1.65 及 2.13 亿方，
目前公司有效产能为 3.6 亿平方米/年。2020 年斯威克在全球光伏胶膜市场
销量占比 17.81%，位居全球第二，产品销往全球 20 多个国家和地区。技
术层面，斯威克通过持续自主研发，已掌握光伏胶膜领域多项核心技术，
拥有 115 项技术专利，能有效满足客户提高光反射率、增大组件功率、兼
备水汽阻隔性等需求。财务层面，公司业绩快速增长，近三年净利润复合
增速近 30%，其中 2020 年实现营收 21.7 亿，同比增加 29%，实现净利润
2.6 亿，同比增加 118%，对应净利率 12.0%，ROE 为 17.8%。 

胶膜优质赛道打开成长空间，城燃主业提供稳健支撑 

“转型发展”为公司十四五期间重要主线，公司紧抓两碳机遇加速向综合
运营商转型，2020 年已通过控股深燃热电首次进军热电联产领域。此次收
购标的的标的斯威克，为光伏胶膜领军企业，光伏胶膜是光伏各细分行业
中的优质赛道，符合公司清洁能源综合运营这一转型方向，公司未来成长
空间被进一步打开。城燃主业方面，售气端 2021 全年天然气销量目标为
45 亿方，同比增加 16.6%；毛差端，在接收站资源及中游加速开放背景下
有望稳中有升。因此，我们预计公司城燃主业将在保持稳健增长的同时，
为新业务提供充沛现金流支撑。 

盈利预测与估值：由于本次交易尚未完成，仍存一定不确定性，盈利预测
暂不考虑斯威克。预计公司 2021 至 2023 年实现归母净利润 15.7、18.1 和
20.4 亿，对应 PE 分别为 13、11 和 10 倍，维持“买入”评级。 
 
风险提示：交易进度不及预期，深圳外扩张不及预期，天然气需求增长不
及预期，上游气价超预期波动   
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,025.27 15,014.81 17,670.57 20,103.58 22,625.88 

增长率(%) 10.08 7.06 17.69 13.77 12.55 

EBITDA(百万元) 5,025.06 3,081.18 2,850.34 3,186.66 3,498.83 

净利润(百万元) 1,057.83 1,321.40 1,567.10 1,807.45 2,041.68 

增长率(%) 2.61 24.92 18.59 15.34 12.96 

EPS(元/股) 0.37 0.46 0.54 0.63 0.71 

市盈率(P/E) 19.61 15.70 13.24 11.48 10.16 

市净率(P/B) 1.88 1.75 1.80 1.66 1.53 

市销率(P/S) 1.48 1.38 1.17 1.03 0.92 

EV/EBITDA 4.52 6.25 6.31 5.44 3.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,971.99 3,891.15 6,863.84 7,021.72 12,059.20  营业收入 14,025.27 15,014.81 17,670.57 20,103.58 22,625.88 

应收票据及应收账款 710.80 822.26 692.89 16.20 781.85  营业成本 11,006.64 11,144.30 13,252.93 15,097.79 16,969.41 

预付账款 185.17 377.55 275.16 476.75 369.17  营业税金及附加 85.96 71.14 90.94 107.31 114.81 

存货 466.10 354.58 902.95 519.05 1,088.76  营业费用 1,092.31 1,524.66 1,767.06 2,010.36 2,149.46 

其他 762.27 525.86 666.25 632.22 742.02  管理费用 219.22 257.90 273.04 323.39 367.40 

流动资产合计 5,096.33 5,971.41 9,401.09 8,665.93 15,040.99  研发费用 232.19 241.74 288.24 321.94 365.23 

长期股权投资 313.32 303.77 303.77 303.77 303.77  财务费用 181.13 191.83 176.71 180.93 181.01 

固定资产 11,677.24 12,356.59 12,497.75 12,341.14 11,992.87  资产减值损失 (45.89) (82.09) 100.00 10.00 10.00 

在建工程 1,738.92 1,847.94 1,144.77 734.86 470.92  公允价值变动收益 0.29 2.07 78.99 56.38 (63.92) 

无形资产 1,201.88 1,303.53 1,202.56 1,101.59 1,000.63  投资净收益 137.46 159.49 150.00 150.00 150.00 

其他 3,188.07 3,731.00 3,078.95 3,413.98 3,330.71  其他 (212.68) (158.60) (457.98) (412.77) (172.16) 

非流动资产合计 18,119.42 19,542.83 18,227.79 17,895.34 17,098.89  营业利润 1,328.65 1,662.37 1,950.65 2,258.24 2,554.65 

资产总计 23,215.75 25,514.24 27,628.88 26,561.27 32,139.88  营业外收入 13.57 30.40 17.77 20.58 22.92 

短期借款 2,392.30 1,156.81 2,000.00 2,000.00 2,000.00  营业外支出 17.74 8.78 13.30 13.27 11.78 

应付票据及应付账款 2,089.69 2,253.41 2,957.81 3,223.18 3,521.17  利润总额 1,324.49 1,683.98 1,955.12 2,265.55 2,565.78 

其他 4,040.64 6,785.18 7,105.84 4,902.02 9,025.97  所得税 215.24 301.95 322.72 382.78 439.03 

流动负债合计 8,522.64 10,195.40 12,063.65 10,125.20 14,547.14  净利润 1,109.25 1,382.03 1,632.40 1,882.77 2,126.75 

长期借款 47.70 141.76 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 51.42 60.63 65.30 75.31 85.07 

应付债券 2,599.00 1,963.84 2,654.28 2,405.71 2,341.28  归属于母公司净利润 1,057.83 1,321.40 1,567.10 1,807.45 2,041.68 

其他 480.61 761.09 499.05 580.25 613.46  每股收益（元） 0.37 0.46 0.54 0.63 0.71 

非流动负债合计 3,127.31 2,866.69 3,353.33 3,185.96 3,154.74        

负债合计 11,649.95 13,062.09 15,416.98 13,311.16 17,701.88        

少数股东权益 545.85 633.18 698.48 773.79 858.86  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,876.77 2,876.73 2,876.77 2,876.77 2,876.77  成长能力 
     

资本公积 2,026.11 1,991.83 1,991.83 1,991.83 1,991.83  营业收入 10.08% 7.06% 17.69% 13.77% 12.55% 

留存收益 7,013.42 7,782.72 8,636.65 9,599.56 10,702.38  营业利润 4.33% 25.12% 17.34% 15.77% 13.13% 

其他 (896.35) (832.32) (1,991.83) (1,991.83) (1,991.83)  归属于母公司净利润 2.61% 24.92% 18.59% 15.34% 12.96% 

股东权益合计 11,565.80 12,452.15 12,211.90 13,250.11 14,438.01  获利能力      

负债和股东权益总计 23,215.75 25,514.24 27,628.88 26,561.27 32,139.88  毛利率 38.42% 25.78% 25.00% 24.90% 25.00% 

       净利率 7.54% 8.80% 8.87% 8.99% 9.02% 

       ROE 9.60% 11.18% 13.61% 14.49% 15.04% 

       ROIC 11.46% 13.57% 17.34% 23.12% 24.97% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,109.25 1,382.03 1,567.10 1,807.45 2,041.68  资产负债率 50.18% 51.20% 55.80% 50.11% 55.08% 

折旧摊销 662.18 857.41 722.99 747.48 763.18  净负债率 17.95% 0.17% -14.63% -16.01% -49.38% 

财务费用 200.71 232.83 176.71 180.93 181.01  流动比率 0.60 0.59 0.78 0.86 1.03 

投资损失 (137.46) (159.49) (150.00) (150.00) (150.00)  速动比率 0.54 0.55 0.70 0.80 0.96 

营运资金变动 (25.57) 4,180.54 1,464.38 (1,314.14) 3,042.01  营运能力      

其它 636.34 (3,465.69) 144.29 131.69 21.15  应收账款周转率 23.63 19.59 23.33 56.70 56.70 

经营活动现金流 2,445.45 3,027.64 3,925.46 1,403.42 5,899.02  存货周转率 28.48 36.59 28.10 28.27 28.15 

资本支出 1,999.98 1,836.75 322.04 (1.20) 16.79  总资产周转率 0.65 0.62 0.67 0.74 0.77 

长期投资 1.20 (9.55) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,250.43) (2,637.47) (390.02) (41.57) 211.05  每股收益 0.37 0.46 0.54 0.63 0.71 

投资活动现金流 (2,249.25) (810.26) (67.98) (42.77) 227.84  每股经营现金流 0.85 1.05 1.36 0.49 2.05 

债权融资 5,048.41 3,912.58 5,077.14 4,899.85 4,930.33  每股净资产 3.83 4.11 4.00 4.34 4.72 

股权融资 1,025.10 (193.24) (1,333.02) (177.77) (177.85)  估值比率      

其他 (6,234.07) (5,020.77) (4,628.91) (5,924.85) (5,841.87)  市盈率 19.61 15.70 13.24 11.48 10.16 

筹资活动现金流 (160.56) (1,301.43) (884.79) (1,202.77) (1,089.38)  市净率 1.88 1.75 1.80 1.66 1.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.52 6.25 6.31 5.44 3.59 

现金净增加额 35.63 915.95 2,972.69 157.88 5,037.48  EV/EBIT 5.17 8.52 8.46 7.11 4.60 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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