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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：归母净利润同增 10%，

推进综合能源应用布局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15015  19551  23193  24489  

同比（%） 7.1% 30.2% 18.6% 5.6% 

归母净利润（百万元） 1321  1604  1890  2059  

同比（%） 24.9% 21.4% 17.8% 8.9% 

每股收益（元/股） 0.46  0.56  0.66  0.72  

P/E（倍） 15.74  16.30  13.83  12.70       
 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度营业收入 145.73 亿元，
同比增长 44.66%；归母净利润 12.04 亿元，同比增长 10.25%；2021 年
Q3 单季收入 49.37 亿元，同比增长 33.4%；归母净利润 3.52 亿元，同
比减少 18.89%，符合我们的预期。 

 天然气销量稳定增长，气源成本上行影响盈利能力。2021 年前三季度，
公司实现营收高增系售气量稳定增长，天然气销售量 33.42 亿方，同增
21.17%，其中电厂销售量 10.07 亿方，同增 22.21%；非电厂销量 23.35

亿方，同增 20.73%。营收 145.73 亿元，同比增长 44.66%；归母净利润
12.04 亿元，同增 10.25%。综合毛利率同比降低 3.87pct 至 21.2%，主要
系期间国际能源价格上涨，公司气源成本上行导致短期盈利能力下滑。 

 优化气源结构，签订长协保障供应。2021 年 10 月 5 日，公司公告全资
子公司华安液化石油气与 BP 签署 10 年天然气购销合同，采购天然气约
22.5-30 万吨/年。其中 2023-2024 年 22.5 万吨/年，2025-2032 年 30 万吨
/年，采购价格为 LNG 价格+服务费，本次合同签订将有利于公司优化
气源结构，保障上游天然气来源稳定。 

 费用管控得力，期间费用率下降 1.2pct 至 11.34%。2021 年前三季度，
销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.27pct、下降 0.18pct、下降
0.1pct、下降 0.64pct 至 7.93%、1.15%、1.47%、0.8%。 

 受上游采购价格影响，经营活动净现金流同减 61.77%。由于天然气上
游采购价格上涨导致成本增加，2021 年前三季度公司经营活动现金流
净额 10.46 亿元，同比减少 61.77%；2）投资活动现金流净额-25.63 亿
元，其中 17.82 亿元用于设立项目投资公司收购斯威克；3）筹资活动
现金流净额-0.74 亿元，同比增加 89.07%。 

 收购斯威克完成交割，强化清洁能源综合运营布局。2021 年 9 月 4 日
公司已完成收购斯威克工作，间接持有其 50%股权。斯威克为全球领先
光伏胶膜供应商，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。斯威克评估报告预计
2021-2023 年各类产品产能分别达到 4.06/4.74/6.84 亿方/年，产线达
76/88/120 条。公司收购斯威克计划助力公司加速向清洁能源综合运营
商转型，同时积极拓展光伏、供热等综合能源类项目，发展创新智慧业
务，推进管道检测、燃气设备制造、智能燃气表、燃气气具品牌等智慧
服务的拓展。 

 盈利预测与投资评级：公司燃气主业稳健增长，考虑斯威克业绩贡献，
我们将 2021-2023 年归母净利润预测从 15.60/17.90/19.06 亿元上调为
16.04/18.90/20.59 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.56/0.66/0.72 元，
当前市值对应 2021-2023 年 PE 16/14/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：天然气价格波动风险，项目收购不达预期，汇率波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.09 

一年最低/最高价 5.92/13.52 

市净率(倍) 2.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
26149.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.29 

资产负债率(%) 53.68 

总股本(百万股) 2876.77 

流通A股(百万股) 2876.73  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《深圳燃气（601139）：2021

年中报点评：城燃稳健增长优化

资源布局，加速转型综合能源运

营》2021-08-27 

2、《深圳燃气（601139）：2020

年报&2021 一季报点评：业绩稳

健增长，产业链上下游一体化初

现成效》2021-04-28 

3、《深圳燃气（601139）：20Q3

单季归母增 33.97%环比改善，

盈利能力持续提升》2020-10-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

深圳燃气三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,971  9,082  12,113  14,953    营业收入 15,015  19,551  23,193  24,489  

  现金 3,891  6,128  8,663  11,192    减:营业成本 11,144  15,329  18,027  19,320  

  应收账款 782  1,019  1,209  1,276       营业税金及附加 71  93  110  98  

  存货 355  630  642  635       营业费用 1,525  1,752  2,283  2,187  

  其他流动资产 943  1,305  1,599  1,850         管理费用 258  332  394  392  

非流动资产 19,543  21,995  22,946  23,500       研发费用 242  313  376  392  

  长期股权投资 304  305  307  308       财务费用 192  60  10  -45  

  固定资产 12,357  12,388  12,568  12,708       资产减值损失 82  0  0  0  

  在建工程 1,848  2,648  3,048  3,248    加:投资净收益 159  208  246  245  

  无形资产 1,304  1,397  1,437  1,417       其他收益 49  64  76  80  

  其他非流动资产 3,731  5,257  5,586  5,819       资产处置收益 55  71  85  73  

资产总计 25,514  31,077  35,059  38,453    营业利润 1,662  2,015  2,400  2,545  

流动负债 10,195  14,063  16,038  17,237    加:营业外净收支  22  22  22  22  

短期借款 1,157  1,157  1,157  1,157    利润总额 1,684  2,037  2,421  2,566  

应付账款 2,253  3,100  3,645  3,907    减:所得税费用 302  363  433  411  

其他流动负债 6,785  9,807  11,236  12,173       少数股东损益 61  70  97  97  

非流动负债 2,867  2,887  2,907  2,947    归属母公司净利润 1,321  1,604  1,890  2,059  

长期借款 142  137  157  197   EBIT 1,824  2,026  2,334  2,424  

其他非流动负债 2,725  2,750  2,750  2,750    EBITDA 2,682  2,895  3,264  3,404  

负债合计 13,062  16,950  18,944  20,183    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 633  704  801  898    每股收益(元) 0.46  0.56  0.66  0.72  

归属母公司股东权益 11,819  13,423  15,313  17,372    每股净资产(元) 4.11  4.67  5.32  6.04  

负债和股东权益 25,514  31,077  35,059  38,453    发行在外股份(百万股) 2,877  2,877  2,877  2,877  

                             ROIC(%) 9.1% 9.2% 9.5% 9.1% 

      ROE(%) 11.2% 12.0% 12.3% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 25.8% 21.6% 22.3% 21.1% 

经营活动现金流 3,028  5,485  4,292  3,982  

 

销售净利率(%) 8.8% 8.2% 8.2% 8.4% 

投资活动现金流 -810  -3,120  -1,628  -1,344    资产负债率(%) 51.2% 54.5% 54.0% 52.5% 

筹资活动现金流 -1,301  -127  -128  -110    收入增长率(%) 7.1% 30.2% 18.6% 5.6% 

现金净增加额 911  2,237  2,535  2,528   净利润增长率(%) 24.9% 21.4% 17.8% 8.9% 

折旧和摊销 857  869  930  980   P/E 15.74  16.30  13.83  12.70  

资本开支 -858  -3,201  -1,744  -1,405   P/B 1.76  1.95  1.71  1.51  

营运资本变动 618  3,095  1,578  1,037   EV/EBITDA 7.77  8.27  6.57  5.57  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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