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2023年 07月 26日 固定收益类●证券研究报告

燃 23转债（113067.SH）申购分析 主题报告

燃气行业综合性公用事业上市公司

投资要点

本次发行规模 30亿元，期限 6年，评级为 AAA/AAA（中诚信）。转股价 7.72元，

到期补偿利率为 5%属一般水平。下修条款 15/30,85%和强赎条款 15/30,130%均

为市场化条款。以 2023年 7 月 25日中债 6YAAA企业债到期收益率 3.1315%贴

现率计算，纯债价值 92.83元，对应 YTM为 1.84%，债底保护性较好。

总股本稀释率 11.9%、流通股本稀释率 11.9%，有一定摊薄压力。

从近期市场转债申购情况看，假设网上申购数为 1000万户，单户申购上限金额 100

万元，则中签率预计为 0.0073%。

截至 2023年 7月 25日，公司 PE(TTM) 16.16，低于同行业可比公司平均值（剔

除负值）。ROE 1.95%，低于同行业可比上市公司平均值（剔除负值），同时处

于自身上市以来 8.33%分位数，估值弹性较高。上市至今公司日成交量占同行业可

比上市公司成交量比重平均值处于较高水平为 34.45%。

年初至今公司股价上升 16.73%，行业指数（申万三级-燃气Ⅲ）上升 8.05%，公司

跑赢行业指数。

公司流通市值占总市值比例为 100%，不存在限售股解禁风险。

综合考虑公司自身经营状况、可比券和模型预测结果，我们预计上市首日转股溢价

率为 33%左右，对应价格为 122.59元~135.49元。

风险提示：

1、募投项目效益未达预期或短期内无法盈利。

2、公司生产经营或资金周转出现严重不利情况面临偿债风险和流动性风险。

3、公司外部竞争日益激烈、净利润下滑风险。

4、正股股价波动风险。

5、定价模型可能失效，预测结果与实际可能存在较大差异。

分析师 罗云峰

SAC执业证书编号：S0910523010001
luoyunfeng@huajinsc.cn
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一、燃 23转债分析

（一）转债分析

本次发行规模 30亿元，期限 6年，评级为 AAA/AAA（中诚信）。转股价 7.72元，到期补偿

利率为 5%属一般水平。下修条款 15/30,85%和强赎条款 15/30,130%均为市场化条款。以 2023

年 7月 25日中债 6YAAA企业债到期收益率 3.1315%贴现率计算，纯债价值 92.83元，对应 YTM

为 1.84%，债底保护性较好。

总股本稀释率 11.9%、流通股本稀释率 11.9%，有一定摊薄压力。

表 1：燃 23转债基本要素

基本要素

债券简称 燃 23转债 债券代码 113067.SH

正股简称 深圳燃气 股票代码 601139.SH

评级 AAA/AAA（中诚信） 认购代码 783139.SH

发行金额 30.00 发行期限 6

转股价（元/股） 7.72 起息日 2023-07-27

转股起始日 2024-02-02 转股结束日 2029-07-26

下修条款 15/30,85% 强赎条款 15/30,130%

回售条款 30,70%，附加回售 补偿利率 5.00%

利率 0.20%，0.40%，0.80%，1.20%，1.80%，2.00%

发行方式 优先配售和网上定价 优先配售（元/股） 1.0420

总股本稀释率 11.90% 流通股本稀释率 11.90%

募集资金用途 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金金额

深圳市天然气储备与调峰库二期

扩建工程
303,122.56 300,000.00

合计 303,122.56 300,000.00
主要指标

转股价 7.7200 折现率（2023/7/25） 3.1315%

债券面值 100 平价溢价率 4.51%

正股收盘价

（2023/7/25）
7.49 转股溢价率 3.07%

纯债价值 92.83 纯债溢价率 7.72%

平价 97.02 纯债 YTM 1.84%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）中签率分析

截至 2023年 3月 31日，深圳燃气前十大股东持股比例合计 85.05%，持股较为集中。假设

前十大股东参与比例为 80%，剩余股东参与比例为 50%，则股东优先配售比例为 75.52%。网上
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申购额度为 7.35 亿元。从近期市场转债申购情况看，假设网上申购数为 1000 万户，单户申购

上限金额 100万元，则中签率预计为 0.0073%。

二、正股分析

（一）公司简介

截至 2023年 7月，深圳市国资委直接持有公司 40.10%的股份，系公司的控股股东；通过

全资子公司资本集团持有公司 8.97%的股份。因此，深圳市国资委通过直接及间接持股方式合计

持有公司 49.07%的股份，系公司的实际控制人。深圳市国资委及资本集团所持公司股份不存在

质押、冻结情况和其他限制权利的情况，不存在股权质押风险。

深圳燃气是一家以城市燃气经营为主体，燃气资源、综合能源、智慧服务等业务协同发展的

国有控股上市公司，是国内天然气产业链较为完善的城市燃气企业之一，并在业内率先布局光伏

等清洁能源产业。近三年，公司收入主要来自于城市燃气、燃气资源、综合能源及智慧服务业务

销售收入。公司的核心业务为城市燃气业务，近三年占比在 52%以上。城市燃气包括城市管道

燃气和燃气工程及其他。燃气资源业务由液化天然气及液化石油气批发业务组成，主要由全资子

公司华安公司采购液化天然气和液化石油气，通过槽车、槽船或管道销售给客户。液化天然气批

发和液化石油气批发均为市场化业务，价格随行就市。综合能源业务包括光伏胶膜业务，光伏发

电业务和天然气发电业务。智慧服务业务主要由燃气增值业务、信息化服务业务及燃气设备业务

等组成。燃气增值业务由公司向客户销售燃气保险、燃气具、燃气管及燃气表等产品。信息化服

务业务由控股子公司深圳市赛易特信息技术有限公司向燃气等公用事业企业提供信息化咨询和

建设服务。

近三年，公司主营业务收入来自于深圳地区的比例近三年在 27%以上，但呈逐年下降趋势，

其他地区呈逐年上涨趋势，主要原因为：①公司大力开拓其他地区的管道燃气业务，截至 2022

年末，公司已在广东、广西、江西、安徽、江苏、浙江、云南、湖南、湖北、河北等 11省（区）

经营 57个城市（区）管道燃气项目；②公司新增深燃热电、江苏斯威克和四家光伏发电公司等

异地公司的综合能源业务收入。近三年，公司综合能源业务收入占主营业务收入的比例分别为

4.09%、11.73%和 24.15%。

公司经营业务主要原材料为天然气及石油气，天然气主要向中石油和中石化采购，2022年

采购量分别为 17.32亿立方米和 12.04 亿立方米。石油气主要向韩国 E1 Corporation 和中国海

洋石油集团有限公司进行采购，采购量分别为 30.87万吨和 15.39万吨。

公司与广东大鹏及 BP中国签订长期采购协议，同时西气东输二线供气量的达产保障了公司

天然气气源的充足性和稳定性。公司的经营及投资项目涵盖了气源供气到终端销售的全部环节，

业务链较为完整。采购模式方面，公司城市管道燃气业务主要为管道天然气业务，管道石油气业

务占比较小。公司天然气气源采购目前主要通过西气东输的高压管道、长协采购以及现货采购共

三种方式。生产模式方面，采购气源后，天然气通过高压管道进入公司城市门站，经调压后被输

送给电厂及工业大客户；经过高中压调压站进一步降压后输送给商业及居民用户。液化天然气需

经过储配、运输、气化、调压、输送等环节使产品达到最终销售状态。销售模式方面，针对居民
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用户、商业用户，公司通过加快天然气管网建设使更多的客户能够使用上安全、方便的管道燃气；

针对工业用户、大型商业用户以及新兴用气市场，公司的市场销售人员需要上门与用户进行一对

一的谈判，在技术、经济上为其设计可行方案

表 2：公司主营收入分产品（万元）

2022年 2021年 2020年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

城市燃气 1,589,383.94 52.91% 1,305,242,70 61.07% 1,046,439.09 69.89%
管道燃气 1,371,389.62 45.66% 1,096,057.77 51.28% 822,833.93 54.96%

燃气工程及其他 217,994.32 7.26% 209,184.93 9.79% 223,605.17 14.94%

燃气资源 526,400.95 17.52% 374,314.55 17.51% 276,235.84 18.45%
天然气批发 217,341.84 7.24% 118,220.19 5.53% 126,059.65 8.42%

石油气批发 309,059.11 10.29% 256.094.37 11.98% 150,176.19 10.03%

综合能源 725,392.94 24.15% 250,651.23 11.73% 61,195.36 4.09%
发电业务 88,218.20 2.94% 77,204.88 3.61% 61,195.36 4.09%

光伏胶膜 637,174.74 21.21% 173,446.35 8.12% - -

智慧服务 162,543.86 5.41% 207,062.02 9.69% 113,310.18 7.57%
商品销售及其他 162,543.86 5.41% 207,062.02 9.69% 113,310.18 7.57%

合计 3,003,721,70 100.00% 2,137,270.50 100.00% 1,497,180.47 100.00%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业分析

公司属于天然气行业。天然气产业链可分为油气资源、输配仓储和消费应用三个环节，公司

城市燃气及燃气资源业务位于天然气产业链的中下游。油气资源及输配仓储环节，油气资源环节

主要包括天然气开采及天然气贸易（进口管道天然气、进口 LNG），其中油气开采企业和贸易企

业是城市燃气企业气源的主要供应商，国内外天然气资源和管网输配能力的规模直接决定了本行

业的生产经营规模。我国天然气输送管网原主要掌控在中石油、中石化及中海油手中（目前由国

家管网集团负责管理主干管线），上述三家龙头企业依托资源、技术、人才等方面的优势，在中

国拥有天然气管道建设和运营管理的先发优势。随着我国油气体制改革的逐步深入，天然气管道

运输的瓶颈因素逐步弱化，天然气市场供应主体逐步多元化，为提高国家资源保障能力提供了良

好的发展环境。消费应用方面，天然气消费应用领域分布较为广泛，主要包括居民用气、工商用

气及燃气发电等。随着城镇化步伐加快，及受碳中和、产业升级等因素的影响，城市燃气的刚性

需求进一步提升，广阔且持续增长的需求将推动城市燃气行业稳步发展。居民用气方面，天然气

作为居民燃气主要用于居民采暖、炊事、洗浴等生活用燃料。随着我国城镇化的发展及城市燃气

管网建设加快，居民天然气需求量将不断提高。工商用气方面，天然气作为燃料可用于轻纺、建

材、机电、石化、冶金及其他工商业等领域。随着我国制造业的持续发展及工业燃料升级工程的

进一步实施，工商用气需求增长前景可观。燃气发电方面，根据《“十四五”现代能源体系规划》，

到 2025 年天然气发电装机总容量达到约 30亿千瓦。天然气发电具有低碳、高效、稳定、启停

快、变负荷能力强等优势。伴随中国天然气供应保障能力的进一步提升和电气化进程的持续推进，

天然气发电有望成为调峰电力主要来源之一。
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城市燃气经营具有区域自然排他的特性，城市燃气公司之间的竞争主要体现在燃气特许经营

权的取得，对于新增燃气服务的地区，主要竞争体现在新增区域特许经营权的取得及后续的运营

管理中。目前，城市燃气行业竞争格局呈现出垄断与竞争并存的特征。一方面，城市燃气行业关

系民生且投资规模大，初期大多由政府出资的地方国有天然气公司投资并独家运营，由于燃气管

网等基础设施在特定区域内具有不可复制的自然垄断性，因此地方国企背景的城市燃气企业凭借

先发优势在特定的区域内占据相对垄断经营的地位。另一方面，在政策鼓励下市场竞争因素日趋

增强。

公司是一家集城市燃气、燃气资源、综合能源和智慧服务为一体的综合性公用事业上市公司，

是 A股市值及营业收入较高的城市燃气上市公司之一，也是较早实现跨区域经营的国有燃气上

市公司之一。截至 2022年末，公司已在广东、广西、江西、安徽、江苏、浙江、云南、湖南、

湖北、河北等 11省（区）经营 57个城市（区）管道燃气项目，管道气用户数超过 643万户。

公司 2019-2021年天然气供应量占全国天然气表观消费量比例分别为 1.19%、1.18%及 1.21%，

整体呈稳步上升趋势。（相关资料来源可转债募集说明书）

国内可比上市公司则包括新奥股份、重庆燃气、佛燃能源、成都燃气和贵州燃气。

图 1：中国石油天然气销售量累计值（十亿立方米）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 2：2023年一季度同行业可比上市公司财务状况（百万元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（三）财务分析

近三年，公司分别实现营业收入 1,501,481.46万元、2,141,473.42万元和 3,006,156.28万

元，实现归属于母公司所有者的净利润分别为 132,140.03万元、135,396.66万元和 122,230.71

万元。公司主要经营业务包括城市燃气、燃气资源、综合能源和智慧服务。近三年，公司主营业

务突出，利润主要来源于营业利润。受益于公司燃气用户的持续增长和光伏清洁能源业务的协同

发展，公司营业收入和盈利水平总体均保持了稳步增长趋势，公司可持续发展能力持续提升。

近三年，公司流动比率、速动比率均小于 1，呈波动下降趋势，主要原因是：（1）华安公司

和江苏斯威克随着业务规模扩大，营运资金需求增加，短期借款、应付账款等流动负债金额增加；

（2）公司于 2018年发行的第一期公司债券 19亿元于 2022年末从“应付债券”重分类至“一

年内到期的非流动负债”。近三年，公司合并资产负债率分别为 51.20%、58.74%和 59.70%，

呈持续上升趋势，主要原因是：（1）公司燃气管道项目投资额较大、投资周期较长，融资渠道主

要依靠债权融资；（2）江苏斯威克下游客户主要为大型光伏组件厂商，光伏行业客户具有票据结

算货款的商业惯例，基于江苏斯威克业务持续扩张下营运资金需求的考量，公司增加银行借款规

模以筹措资金。近三年，公司的应收账款周转率呈逐年下降趋势。2021年度，公司应收账款周

转率较 2020年度下降，主要原因为公司 2021 年度收购的光伏胶膜业务应收账款的信用期比公

司原有业务长，使得应收账款周转率下降幅度较大。2022 年度，公司应收账款周转率较 2021

年度略有下降，主要系 2022 年末公司应收账款期末平均余额增长幅度大于营业收入增长幅度所

致。公司的存货周转率呈持续下降趋势。2021 年度，公司存货周转率较 2020年度下降，主要

原因为：（1）公司控股子公司华安公司 2021年因天然气价格持续走高及国内需求增加的现状，

提高了存货储备水平，使得 2021年液化天然气存货余额较 2020年末增长 61,266.01万元；（2）

公司 2021年末新增江苏斯威克光伏胶膜存货。2022年度，公司存货周转率较 2021年度下降，
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主要原因为：（1）江苏斯威克销售规模扩大，原材料期末余额增加所致；（2）未达到验收条件的

天然气工程安装业务所投入的成本（即“合同履约成本”）较 2021年末增加 1,477.15 万元。

近三年，公司期间费用率逐渐下降。公司各期管理费用、研发费用、财务费用占营业收入比

例较小，销售费用为期间费用主要构成部分。近三年，公司销售费用占营业收入的比例为 5%~11%，

其中 2020年度公司销售费用占营业收入比例较高主要系公司销售人员薪酬结构调整和计提奖金

增加所致。

近三年，公司经营活动产生的现金流量净额与净利润的差额呈现波动走势，2021 年度及

2022 年度相比 2020年度存在一定幅度下降，主要系：（1）公司营业规模增长较快，其中 2021

年度营业收入同比增长 42.62%，2022年度营业收入同比增长 40.38%，同时公司光伏胶膜业务

的主要客户为光伏组件行业的大型厂商，行业具有使用票据结算的商业惯例，销售回款周期较长，

上述因素导致回款速度减慢；（2）2021年以来公司核心原材料天然气、石油气和 EVA树脂等市

场价格处于高位，公司为满足市场需求，保持原材料供应稳定，向核心原材料供应商预付货款金

额增加较多所致。

图 3：营业收入情况（万元，%） 图 4：归母净利润情况（万元，%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

表 3：公司主要财务指标

财务指标 2022年末 2021年末 2020年末

流动比率 0.50 0.56 0.59

速动比率 0.40 0.48 0.55

资产负债率 59.70% 58.74% 51.20%

应收账款周转率 10.97 11.24 19.66

存货周转率 13.04 18.43 26.99
资料来源：Wind，华金证券研究所

表 4：期间费用情况（万元）

项目 2023年 1-3月 2022年度 2021年度 2020年度

销售费用 32,181.45 152,762.51 147,340.35 152,466.45

管理费用 13,225.48 31,035.36 27,429.16 25,790.10

研发费用 14,334.85 61,109.73 38,209.95 24,174.31

财务费用 7,635.11 40,350.75 16,978.22 19,182.94

期间费用率 8.89% 9.49% 10.74% 14.76%
资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 5：公司经营现金流情况（万元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（四）估值表现

截至 2023年 7月 25日，公司 PE(TTM) 16.16，低于同行业可比公司平均值（剔除负值）。

ROE 1.95%，低于同行业可比上市公司平均值（剔除负值），同时处于自身上市以来 8.33%分位

数，估值弹性较高。上市至今公司日成交量占同行业可比上市公司成交量比重平均值处于较高水

平为 34.45%。

年初至今公司股价上升 16.73%，行业指数（申万三级-燃气Ⅲ）上升 8.05%，公司跑赢行业

指数。

公司流通市值占总市值比例为 100%，不存在限售股解禁风险。

表 5：同行业可比上市公司（亿元，%）

代码 证券简称 流通市值 总市值 PE(TTM)
近 1 月涨

跌幅

近3月涨

跌幅

近 6月涨

跌幅
近 1年涨跌幅 ROE

601139.SH 深圳燃气 215.47 215.47 16.16 7.00 12.27 4.87 8.13 1.95

600803.SH 新奥股份 279.25 592.10 9.04 5.23 -17.37 -32.84 -1.15 -6.59

600917.SH 重庆燃气 108.34 109.05 33.20 3.86 19.07 51.32 69.39 2.90

002911.SZ 佛燃能源 124.53 124.77 18.88 3.48 28.53 13.81 34.81 3.96

603053.SH 成都燃气 88.80 88.80 17.61 4.95 6.68 13.56 20.51 0.36

600903.SH 贵州燃气 99.67 99.67 57.00 5.22 11.30 8.78 6.51 2.26

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 6：近一年行业指数及深圳燃气股价走势

资料来源：Wind，华金证券研究所

（五）募投项目分析

本次募集资金投资项目情况如下：

深圳市天然气储备与调峰库二期扩建工程。储备库二期项目建设内容主要包括 2座 16万立

方米的液化天然气储罐、LNG气化外输系统及相应的辅助生产设施。项目建设周期为 36个月，

项目总投资为 303,122.56万元，本次拟投入募集资金 300,000.00 万元用于项目建设。经测算，

项目达产后新增营业收入 58.00亿元/年，达产后新增净利润 1.98亿元/年。税后财务内部收益率

为 7.79%，包含建设期的税后静态投资回收期 12.99年，项目建成投产后可进一步提升公司燃气

业务收入和利润规模，经济效益良好。

三、定价分析

我们采用同行业可比券和溢价率模型对上市首日价格进行预计情况如下：

（1）同行业可比券参考皖天转债（2021-12-10上市，规模9.3亿，期限6年，评级为AA+/AA+，

上市后首日收盘价 118.9 元，转股溢价率为 27.75%），首华转债（2021-11-18 上市，规模

13.794971 亿，期限 6年，评级为 AA/AA，上市后首日收盘价 110.26元，转股溢价率为 45.58%）。
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图 7：皖天转债及正股表现情况（%） 图 8：首华转债及正股表现情况（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（2）选取 2019年 6月 10日至 2023年 6月 9日的 402只可转债进行多元回归，因变量为

可转债上市首日的转股溢价率�，自变量分别为可转债所处行业上市首日的转股溢价率的中位数

（�1）、转债发行前一日的中证转债成交额（亿元）（�2）、转股价格的倒数（�3）。模型通过 F检

验，各自变量 t检验均显著。回归结果显示，可转债所处行业上市首日的转股溢价率的中位数（�1）

在 10%的显著性水平下显著，转债公告前一日的中证转债成交额（�2）在 1%的显著性水平下显

著，转股价格的倒数（�3）在 5%的显著性水平下显著，表明选取变量与可转债上市首日的转股

溢价率具有相关关系。我们构建出以下模型：

�=8.69+0.15�1+0.03�2-41.24�3

通过模型计算出燃 23转债上市当日的转股溢价率为 18.07%。由于燃 23转债的债底保护性

较好，综合考虑公司自身经营状况、可比券和模型预测结果，我们预计上市首日转股溢价率为

33%左右，对应价格为 122.59元~135.49元。

风险提示：

1、募投项目效益未达预期或短期内无法盈利。

2、公司生产经营或资金周转出现严重不利情况面临偿债风险和流动性风险。

3、公司外部竞争日益激烈、净利润下滑风险。

4、正股股价波动风险。

5、定价模型可能失效，预测结果可能与实际有较大差异。
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