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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.41 

一年最低/最高价 6.16/12.87 

市净率(倍) 1.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,439.84 

总市值(百万元) 18,440.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.37 

资产负债率(%,LF) 57.56 

总股本(百万股) 2,876.77 

流通 A 股(百万股) 2,876.73  
 

相关研究  
《深圳燃气(601139)：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》 

2021-10-29 

《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 

《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 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 21,415 27,167 29,790 31,786 

同比 43% 27% 10% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 1,354 1,411 1,758 2,067 

同比 2% 4% 25% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.49 0.61 0.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.62 13.07 10.49 8.92 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营收 214.15 亿元，同增 42.62%；归母净利润
13.54 亿元，同增 2.46%，低于我们的预期；2022Q1 实现营收 67.86 亿
元，同增 55.92%；归母净利润 2.27 亿元，同减 21.04%。 

◼ 并购斯威克&气量增长带动收入高增，气源价格上行拉低毛利率。2021
年公司收入高增系天然气销量增加及收购斯威克所贡献。2021 年 9 月
斯威克纳入合并报表，9-12 月收入 17.34 亿元，净利润 1.90 亿元，剥离
斯威克贡献，2021 年公司营收 196.80 亿元，同增 31.07%。2021 年公司
毛利率同降 6pct 至 19.78%，主要系 2021 年全球天然气消费量高增，供
应紧缩推动国际天然气价格大幅上涨，公司毛差受影响所致。分业务来
看，1）城市燃气板块：收入 130.52 亿元，同增 24.73%，毛利率同降
7.18pct 至 21.47%；2）燃气资源板块：收入 34.73 亿元，同增 35.51%，
毛利率同降 8.14pct 至 3.71%。3）综合能源板块：收入 25.07 亿元，同
增 309.59%，毛利率同升 6.35pct 至 16.17%。4）智慧服务板块：收入
20.71 亿元，同增 82.74%，毛利率同升 2.23pct 至 42.12%。 

◼ 新增工商用户和电厂用气量创新高，省外地区快速拓展。2021 年公司天
然气销量 44.01 亿方，同增 14.05%，代输量 8.11 亿方，同增 117%。
1）管道天然气：2021 年管道气销量 40.24 亿方，同增 22.01%。a.深圳：
城燃销量 10.40 亿方，同增 10.51%；电厂销量 13.24 亿方，同增 21.36%。
b.非深圳：深圳外地区城燃销量 16.60 亿方，同增 31.27%。 

◼ 海气陆气双管齐下，积极应对气源压力。1）加签长协，现货为辅。a.公
司拥有 1 座 8 万方的 LNG 储罐，1 座 5 万吨级 LNG 码头，年周转能力
80 万吨，建立 7 天的城镇燃气应急储备气源。b.2021 年 7 月签订 12 
年广东大鹏 LNG 代加工权益相关的进口 LNG 合同，采购气量 27 万
吨/年；c.2021 年 10 月与碧辟（中国）签订 10 年天然气采购合同，合
同气量：2023-2024 年 22.5 万吨/年，2025-2032 年 30 万吨/年。d.拥
有 2 座 8 万立方米的 LPG 储罐，年周转能力 96 万吨。2）与中石油
签订稳产期年供应量 40 亿方的采购协议提升气源自主性。此外，政策
推动天然气上下游价格联动机制，上游气源压力实现向下游实现顺价。 

◼ 并表斯威克落地光伏电站，推进综合能源和智慧服务布局。1）光伏领
域：并购斯威克&光伏电站。2021 年 9 月公司控股斯威克进入光伏胶膜
行业，此外并购 210MW 光伏地面电站，投资开发 3 个屋顶分布式光
伏项目。2）热电联供领域：推进电厂配套供热管网建设、扩大热电联产
规模。3）氢能领域：推动氢能应用研发和技术储备。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑国际天然气气价仍居高位，成本压力较大，
我们将公司 2022-2023 年归母净利润预测从 18.90/20.59 亿元下调至
14.11/17.58 亿元，预计 2024 年归母净利润为 20.67 亿元，当前市值对应
2022-2024 年 PE 13/10/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 天然气和液化石油气气源成本上升、气量增长不及预期、
光伏胶膜订单不确定性。  
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事件：2021 年公司实现营业收入 214.15 亿元，同比增长 42.62%；归母净利润 13.54

亿元，同比增长 2.46%，扣非归母净利润 13.33 亿元，同比增长 8.75%，低于我们的预

期；2022 年一季度公司实现营业收入 67.86 亿元，同比增长 55.92%；归母净利润 2.27

亿元，同比减少 21.04%；扣非归母净利润 2.06 亿元，同比减少 27.31%。 

 

1.   并购斯威克&气量增长促收入高增，毛差下降影响盈利 

并购斯威克&气量增长带动收入高增，气源价格上行拉低毛利率。2021 年公司实现

营业收入高增主要来自天然气销量增加及收购斯威克所贡献。2021 年 9 月斯威克纳入

公司合并报表，9-12 月斯威克销售收入 17.34 亿元，同比增长 72.10%，净利润 1.90 亿

元，同比增长 36.95%。剥离斯威克收入贡献，2021 年公司实现营业收入 196.80 亿元，

同比增长 31.07%。2021 年公司综合毛利率同比下降 6pct 至 19.78%，净利润增速低于营

收增速主要原因是 2021 年全球天然气消费量高增的同时上游开发投资不及预期、LNG

市场整体产能下降带来的供应紧缩，推动国际天然气价格大幅上涨，公司毛差受影响所

致。分业务来看，1）城市燃气板块：实现营收 130.52 亿元，同比增加 24.73%，毛利率

同降 7.18pct 至 21.47%。其中管道燃气营收 109.60 亿元，同比增长 33.21%，毛利率同

降 12.98pct 至 14.61%；燃气工程及材料营收 20.92 亿元，同比增加 57.40%，毛利率同

升 24.86pct 至 57.40%； 2）燃气资源板块：实现营收 34.73 亿元，同比增长 35.51%，毛

利率同降 8.14pct 至 3.71%；其中天然气批发营收 11.82 亿元，同比减少 6.22%，毛利率

同降 22.13pct 至 1.83%；石油气批发营收 25.60 亿元，同比增加 70.53%，毛利率同升

2.90pct 至 4.58%。3）综合能源板块：实现营收 25.07 亿元，同比增长 309.59%，毛利率

同升 6.35pct 至 16.17%。其中发电业务营收 7.72 亿，同比增长 26.16%，毛利率同减

9.81pct到 0.01%；光伏胶膜营收 17.34 亿元，毛利率 23.36%；4）智慧服务板块：实现

营收 20.71 亿元，同比增加 82.74%，毛利率同升 2.23pct 至 42.12%。 

新增工商用户和电厂用气量创新高，省外地区快速拓展。2021 年公司天然气销售量 

44.01 亿立方米，同比增长 14.05%，天然气代输量 8.11 亿立方米，同比增长 117.00%。

1）管道天然气：2021 年公司管道天然气销售量 40.24 亿立方米，同比增长 22.01%。

a.深圳地区：城市燃气销售量 10.40 亿立方米，同比增长 10.51%；电厂天然气销售量为

13.24 亿立方米，同比增长 21.36%。b.非深圳地区：深圳以外地区城市燃气销售量 16.60

亿立方米，同比增长 31.27%。截至 2021 年底，公司管道气用户 574 万户，净增 138 万

户。其中，深圳地区 375 万户，净增 113 万户；深圳以外地区 199 万户，净增 25 万户。

2）天然气批发：2021 年公司天然气批发销售 3.78 亿立方米，同比下降 32.78%。3）液

化石油气：由于受到城中村管道天然气改造影响，2021 年公司实现液化石油气批发和零

售 57.92 万吨，同比增长 22.24%。 

2021 年期间费用率下降 4.02pct 至 10.74%。2021 年公司期间费用同比增长 3.77%
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至 23 亿元，期间费用率下降 4.02pct至 10.74%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别减少 3.36%、增加 6.36%、增加 58.06%、减少 11.49%至 14.73 亿元、2.74 亿

元、3.82亿元、1.7亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 3.27pct、下降 0.44pct、

上升 0.17pct、下降 0.48pct至 6.88%、1.28%、1.78%、0.79%。 

气源涨价&并购斯威克影响经营性现金流。2021 年公司实现 1）经营活动现金流净

额 13.37 亿元，同比减少 55.82%，主要是由上游气价上涨及并表斯威克所致；2）投资

活动现金流净额-40.30 亿元，同比增加 397.37%，主要系公司并购斯威克及四家光伏电

站加大资本支出所致；3）筹资活动现金流净额 17.80 亿元，同比增加 236.75%。 

 

2.   克服国际天然气上行压力，积极推进产业上下游一体化 

2021 年多国 LNG 价格创历史新高，公司进行短期调整有效应对。1）国际天然气市

场高涨的需求和相对不足的供应，推动天然气价格大幅上涨。2021年，全球天然气消费

量同比上涨 4.6%，全球天然气消费量创造历史新高。但受到全球天然气上游开发投资

不及预期和 LNG 市场整体产能下降影响，全球天然气市场供应紧张，供应紧缩已成为

天然气市场面临的最大挑战。欧洲、亚洲等多国 LNG 价格均都创下了历史新高。2）主

动减少采购 LNG现货，加大地位 LPG进口采购量。为有效应对国际 LNG 现货市场价格

大幅上涨的风险，公司及时调整经营策略，主动减少 LNG 现货采购和销售；公司抓住

国际 LPG 价格低位，加大 LPG 进口采购量，开拓 LPG 深加工客户，LPG 应用范围

进一步扩展。 

海气陆气双管齐下，加强燃气资源统筹。1）积极构建以长协为主、现货为辅的资

源战略。a.公司拥有 1 座 8 万立方米的 LNG 储罐，1 座 5 万吨级 LNG 码头，年周转能

力 80 万吨，公司依托该项目打通了国际天然气资源自主采购通道、建立 7 天的城镇燃

气应急储备气源。b.2021 年 7 月，公司签订 12 年的广东大鹏 LNG 代加工权益相关的

进口 LNG 合同，采购气量为 27 万吨/年；c.2021 年 10 月，华安公司与碧辟（中国）

投资有限公司签订 10 年的天然气采购合同，合同气量：2023—2024 年 22.5 万吨/年，

2025—2032 年 30 万吨/年。d.公司全资子公司华安公司拥有 2 座 8 万立方米的 LPG 

储罐，年周转能力 96 万吨。2）与中石油签订采购协议提升气源自主性。公司与中石油

签订了稳产期年供应量 40 亿立方米的天然气采购协议。 

下游客户稳定增长，或可通过天然气上下游价格联动机制实现顺价。3 月 28 日，深

圳市管道燃气价格和污水处理费调整听证会以网络视频形式举行，对《深圳市管道燃气

价格调整与完善上下游价格联动机制听证方案》和《深圳市污水处理费调整听证方案》

进行听证。目前深圳市居民第一档气价为每立方米 3.50 元，在全国 40 个大中城市中，

仅次于厦门市的每立方米 3.61 元，排名第二。根据相关调研，华东的上海、杭州、苏州、

南京的居民用气销售价格在每立方米 3 元左右，此次调降后，深圳居民气价将与华东几

市持平。深圳后续将完善管道天然气上下游价格联动机制，将气源采购成本和终端销售
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价格联动。一旦达到居民用气销售价格联动的启动条件，将不必再履行听证会等程序，

即可启动价格与气源采购成本的同步调整。 

 

3.   稳定城市燃气基本盘，推进综合能源和智慧服务布局 

中国天然气市场发展强劲，城燃依托政策优势开发下游客户。1）基于经济复苏叠

加双碳目标，中国天然气市场发展强劲。需求方面，2021 年，中国天然气表观消费量 

3,726 亿立方米，同比增长 12.7%，城市燃气、燃气发电和工业燃料成为推动天然气市

场增长的主要动力。供应方面，根据国家统计局数据，2021 年国内天然气总产量达到 

2,053 亿立方米，比 2020 年增长 8.2%，比 2019 年增长 18.8%，两年平均增长 9.0%。

2）深圳城中村“瓶改管”推进顺利，天然气普及率仍有提升空间。2021 年公司超额完

成深圳市城中村管道燃气入户安装目标，全年新增城中村居民用户 101 万户、城中村供

气点火 103 万户，实现“双百万”目标，累计完成 1,002 个城中村管道气进村入户，

深圳市管道天然气用户总数达到 375 万户，管道天然气普及率达到 74%。深圳十四五

规划提出要持续大力推动管道天然气应用，新建住宅实现管道天然气全覆盖，老旧小区、

城中村以及餐饮场所等用户实现管道天然气“应改尽改、能改全改”，到 2025 年，管道

天然气普及率达 90%以上。 

    加快推进综合能源与智慧服务转型。2021 年公司落地光伏集中式和分布式电站项

目，实现天然气和光伏清洁能源双主业协同发展。1）光伏领域：并购斯威克&光伏电站。

2021 年 9 月，公司控股全球第二大光伏胶膜企业斯威克，进入光伏胶膜行业，在激励

机制、运营资金、产业链协同方面给予斯威克全面支持，此外公司在江苏、山西、陕西

等地并购 210MW 光伏地面电站，在深圳、东莞、海丰等城市投资开发 3 个屋顶分布

式光伏项目。2）热电联供领域：推进电厂配套供热管网建设、扩大热电联产规模。东

莞深燃热电扩建项目第一套 9F 级燃气热电联产机组获得核准，公司首个大型综合能源

示范项目保定深圳园综合供能项目启动建设，建成投产后供热面积将达到约 129 万平

方米，供冷面积约 113 万平方米；中标深汕科技园集中制冷项目，公司首个集中供冷项

目落地，供冷面积约 32 万平米。3）氢能领域：推动氢能应用研发和技术储备。公司与

潮州三环、万国数据共同开发深圳坪山万国四号数据中心天然气 SOFC（固体氧化物燃

料电池）项目，打造深圳首个 SOFC 示范项目，成功申报科技部 2021 年国家重点研发

计划“中低压纯氢和掺氢管道输送及应用关键技术”项目。 

盈利预测与投资评级：公司燃气主业稳健增长，斯威克今年将贡献全年业绩，考虑

国际天然气气价仍居高位，成本压力较大，我们将公司 2022-2023 年归母净利润预测从

18.90/20.59 亿元下调至 14.11/17.58 亿元，预计 2024 年归母净利润为 20.67 亿元，当前

市值对应 2022-2024 年 PE 13/10/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：天然气和液化石油气气源成本上升、气量增长不及预期、光伏胶膜订单

不确定性。
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深圳燃气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,244 12,376 14,267 16,247  营业总收入 21,415 27,167 29,790 31,786 

货币资金及交易性金融资产 3,226 4,605 5,787 7,215  营业成本(含金融类) 17,178 22,440 24,249 25,508 

经营性应收款项 4,066 5,277 5,774 6,147  税金及附加 83 105 115 123 

存货 1,396 1,764 1,913 2,017  销售费用 1,473 1,754 1,965 2,179 

合同资产 52 66 73 77     管理费用 274 349 383 415 

其他流动资产 503 663 721 792  研发费用 382 485 532 567 

非流动资产 24,852 26,614 28,884 31,370  财务费用 170 230 284 325 

长期股权投资 324 334 344 354  加:其他收益 56 70 77 82 

固定资产及使用权资产 14,122 15,384 17,214 19,420  投资净收益 122 155 170 181 

在建工程 2,633 2,475 2,326 2,187  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,393 2,602 2,760 2,870  减值损失 -188 -110 -120 -125 

商誉 2,729 3,129 3,479 3,779  资产处置收益 4 5 5 6 

长期待摊费用 352 492 612 692  营业利润 1,847 1,925 2,395 2,813 

其他非流动资产 2,299 2,199 2,149 2,069  营业外净收支  -13 -13 -13 -13 

资产总计 34,096 38,990 43,151 47,617  利润总额 1,834 1,912 2,382 2,800 

流动负债 16,382 19,190 21,090 23,155  减:所得税 294 306 381 448 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,229 3,129 3,929 4,729  净利润 1,540 1,606 2,001 2,352 

经营性应付款项 3,993 3,810 3,785 3,632  减:少数股东损益 186 194 242 285 

合同负债 2,043 2,244 2,182 2,296  归属母公司净利润 1,354 1,411 1,758 2,067 

其他流动负债 8,117 10,007 11,194 12,498       

非流动负债 3,647 4,127 4,387 4,437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.49 0.61 0.72 

长期借款 272 392 472 522       

应付债券 1,820 1,680 1,560 1,360  EBIT 2,107 2,034 2,547 2,993 

租赁负债 614 1,114 1,414 1,614  EBITDA 3,026 2,833 3,462 4,022 

其他非流动负债 940 940 940 940       

负债合计 20,029 23,317 25,477 27,592  毛利率(%) 19.78 17.40 18.60 19.75 

归属母公司股东权益 12,363 13,774 15,532 17,599  归母净利率(%) 6.32 5.19 5.90 6.50 

少数股东权益 1,705 1,899 2,142 2,426       

所有者权益合计 14,068 15,673 17,674 20,025  收入增长率(%) 42.62 26.86 9.66 6.70 

负债和股东权益 34,096 38,990 43,151 47,617  归母净利润增长率(%) 2.46 4.24 24.59 17.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,337 2,693 3,505 4,338  每股净资产(元) 4.30 4.79 5.40 6.12 

投资活动现金流 -4,030 -2,393 -3,008 -3,331  最新发行在外股份（百万股） 2,877 2,877 2,877 2,877 

筹资活动现金流 1,780 1,089 695 426  ROIC(%) 10.01 8.34 9.09 9.43 

现金净增加额 -918 1,389 1,192 1,433  ROE-摊薄(%) 10.95 10.25 11.32 11.74 

折旧和摊销 919 798 915 1,029  资产负债率(%) 58.74 59.80 59.04 57.95 

资本开支 -2,181 -2,508 -3,108 -3,507  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.62 13.07 10.49 8.92 

营运资本变动 -1,377 -1,696 -863 -651  P/B（现价） 1.49 1.34 1.19 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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