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➢ 业务结构清晰，城燃主业从深圳向周边省份辐射，盈利能力稳健。公司立足深圳，逐步向安徽、

江西、江苏等地辐射城燃事业；2020 年后通过资本运作培育以光伏胶膜为代表的“清洁能源”

业务。截至 2023 年底，公司天然气用户数超过 763 万，2023 年管道天然气销售量 48.40 亿

立方米，同比增长 18.28%；其中城市燃气销售量 33.31 亿立方米，同比增长 11.07%，电厂

销售量 15.09 亿立方米，同比增长 38.06%。2023 年实现营收 309.29 亿元，同比增长 2.88%；

归属于上市公司股东净利润 14.40 亿元，同比增长 17.80%。营收结构方面，2023 年城燃、

燃气资源、综合能源、智慧服务及其他分别占比 57%、14%、22%、7%。 

➢ 需求侧：基期成本上调，支持城燃业务回收过去几年未传导至下游的高昂采购成本，毛差修复

激发业绩弹性。城燃业务下游价格由政府按照准许收益原则定价，在未建立上下游联动机制时

期，上游价格无法及时传导至下游，公司净利润受天然气价格波动影响较大。2024 年 3 月，

深圳在联动机制下核定公司资源采购成本并上调基期成本，在此基础上上调燃气销售价格

0.31 元/立方米，公司 2021-2023 年期间高昂采购成本可获得合理回收。在深圳推动“瓶改

管”、气电项目建设、扩大需求规模的情况下，价格上调带动的毛差修复有望为公司业绩带来

较大弹性。 

➢ 供给侧：天然气价格震荡下行，公司作为上下游一体化企业，毛利率预计将进一步回升。2023

年以来，全球天然气价格震荡下行，海外 LNG 价格维持低位；我国进口 LNG 平均价格恢复

至 2019-2020 年水平。此外，公司 2023 年 8 月发行可转债募投项目深圳市天然气储备与调

峰库二期扩建工程，预计项目达产后可以每年增加 LNG 销售量 150 万吨，助力公司构建更完

善的天然气采运储销全产业体系，有望带动公司毛利率上升。 

➢ 综合能源与智慧服务板块稳健发展，巩固盈利基本盘。2020 年后公司通过投资控股，成功布

局综合能源与智慧服务两大板块。其中，综合能源业务以生产光伏胶膜的斯威克作为盈利核心，

2021/2022 年净利润贡献占比达 17.8%、18.6%。智慧服务板块依靠公司稳固的客户群体，

智能燃气表、燃具、燃气保险等销售增长较快，2023年板块收入21.77亿元，同比增长33.97%。 

➢ 盈利预测与估值：预测 2024-2026 年归母净利润分别为 15.18、16.49、18.00 亿元，同比增

长率分别为 5.4%、8.6%、9.2%，当前股价对应 PE 倍 13、12 倍、11 倍。选取新奥股份、

佛燃能源、蓝天燃气作为可比公司，其 2024-2026 平均估值为 11 倍、10 倍、9 倍。鉴于公

司处于全国经济最发达地区之一的深圳，用气强度与潜力均显著高于全国，以及未来几年具有

较为确定的业绩增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：天然气消费量增长不及预期、天然气价格波动风险、光伏胶膜行业价格竞争风险 

市场表现： 

 
 

相关研究 
 

股价数据： 2024年 7 月 12 日 

收盘价（元） 6.88  

年内最高/最低（元） 9.28/6.31 

总市值（亿元） 198  

基础数据： 2024年 3 月 31 日 

总股本 (亿股) 28.8 

总资产（亿元） 456.96 

净资产（亿元） 176.05 

每股净资产（元） 5.08 

市净率 PB 1.47 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 30,062  30,929  34,781  40,139  41,622  

同比增长率（%） 40.4% 2.9% 12.5% 15.4% 3.7% 

毛利率（%） 14.6% 15.5% 15.5% 15.1% 15.1% 

归母净利润（百万元） 1,222  1,440  1,518  1,649  1,800  

同比增长率（%） -9.7% 17.8% 5.4% 8.6% 9.2% 

每股收益（元/股） 0.55  0.50  0.53  0.57  0.63  

ROE（%） 9.3% 9.9% 10.0% 10.4% 10.8% 

市盈率 12.5  13.7  13.0  12.0  11.0  
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

 投资案件 

 投资评级与估值 

 预测 2024-2026 年归母净利润分别为 15.18、16.49、18.00 亿元，同比增长率分

别为 5.4%、8.6%、9.2%，当前股价对应 PE 倍 13、12 倍、11 倍。选取新奥股份、佛

燃能源、蓝天燃气作为可比公司，其 2024-2026 平均估值为 11 倍、10 倍、9 倍。 

鉴于公司处于全国经济最发达地区之一的深圳，用气强度与潜力均显著高于全国，

以及未来几年具有较为确定的业绩增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设 

 1）城市管道燃气业务：电厂售气增长驱动下，2024-2026 年售气量增长 19.3%、

26.7%、4.1%，同时毛差修复，双重因素带动营收增长 21.9%、25.9%、4.3%；

结合毛差及售气结构变化，测算毛利率逐步提升至 11%-12%； 

2）燃气工程业务：主要受房地产及其他基础设施建设拉动，2024-2026 年逐年下

滑 5%，毛利率维持 2023 年水平； 

3）燃气资源业务方面：储备库一期利用率目前在 50%左右，天然气批发量主要受

国内外价差情况影响，假设营收与毛利率均保持平稳。同时随着深圳市推进“瓶改

管”，石油气批发量预计继续收缩。 

4）热电业务：深燃热电二期扩产项目驱动下，2024-2026 年热电业务营收保持

43%、40%、28%增长，同时上游气源价格下降带动毛利率回升至 20%左右； 

5）光伏胶膜业务：在斯威克扩产以及下游光伏装机保持平稳增长趋势下，

2024-2026 年光伏胶膜销售量保持每年 5%增长，激烈竞争下毛利率预计将有所下

滑； 

6）智慧服务其他：在燃气智慧化趋势下，2024-2026 年智慧服务板块营收保持

20%、10%、10%增长，毛利率维持在 45%左右。 

 投资逻辑要点 

 1）天然气上下游联动机制启动，城燃下游价格提升，城燃业务毛差修复；同时全

球天然气价格震荡下行，城燃业务毛利率逐步回升。2）电厂售气量快速增长，有望带

动公司城燃营收及利润规模增长。 

 核心风险提示 

 天然气消费量增长不及预期、天然气价格波动风险、光伏胶膜行业价格竞争风险等 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 从深圳走向全国 由城燃向清洁能源综合运

营商转型  

深圳市属国企，经营城燃业务超 20 年。公司全称深圳市燃气集团股份有限公司，

前身为深圳市燃气集团有限公司，成立于 1996 年 4 月 30 日，由原深圳市液化石油气

管理公司和原深圳市煤气公司合并重组而成。作为深圳市属国企，公司于 2009 年在 A

股上市，截至 2024 年 Q1，深圳市国资委直接持股 40.1%，为公司实控人，同时深圳

市国资委全资子公司深圳市资本运营集团有限公司持股 8.97%，实控人直接或间接持

股共计 49.07%。 

公司早期主要经营城市燃气和燃气资源批发业务，2020 年后拓展综合能源与智慧

服务板块。2023 年，公司实现营收 309.29 亿元，同比增长 2.88%；归属于上市公司

股东净利润 14.40 亿元，同比增长 17.80%，扣除非经常性损益的净利润 13.64 亿元，

同比增长 25.67%。营收结构方面，城燃、燃气资源、综合能源、智慧服务及其他分别

占比 57%、14%、22%、7%。 

图 1：营业收入（百万元）及增速情况  图 2：2023年营收结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

发展初期，公司同步布局城市燃气销售与上游燃气资源。城燃方面，1997 年，深

圳市政府决定由深圳燃气负责全市管道燃气的统一经营工作；2004 年，深圳市建设局

与燃气集团签署《特许经营协议》，公司获得深圳市管道燃气业务 30 年特许经营权。

同时，在燃气资源方面，公司于 2001 年控股国内最大进口 LNG 供应商深圳华安液化

石油气有限公司，并于 2016 年成为其全资股东；2011 年底，西气东输二线建成，公
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源引金融活水 泽润中华大地 

司形成双骨干气源供应网络；此后又相继开拓广东大鹏等多路资源，确保气源供应，优

化资源成本。 

立足深圳，辐射周边。2005 年，公司控股赣州深燃天然气有限公司，迈出向外发

展第一步。截至 2023 年末，公司及其控股子公司已在国内 11 省(区)拥有 53 个燃气业

务特许经营权，并且深圳以外地区以江西、江苏、安徽、云南为主。 

在此基础上，公司近年来管道天然气售气量与用户数量高增：2018 年用户数突破

300 万，2023 年用户数超过 763 万。售气量方面，2023 年管道天然气销售量 48.40

亿立方米，同比增长 18.28%；其中城市燃气销售量 33.31 亿立方米，同比增长 11.07%，

电厂销售量 15.09 亿立方米，同比增长 38.06%。 

图 3：2018-2023 年城市燃气销售量（亿立方米）  图 4：2018-2023 用户数（万户） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

“十四五”以来，公司推动从单一燃气供应向清洁能源综合运营、从数字化向智慧

化、从产业集团向产业投资控股集团战略转型，成功打造综合能源业务与智慧服务业务。 

综合能源方面，光伏胶膜、热电、综合能源利用形成多点支撑。公司于 2020 年收

购从事天然气热电联产的唯美电力（后改名深燃热电），并推进深燃热电二期 9F 机组

改扩建项目；于 2021 年控股江苏斯威克，进入光伏胶膜赛道；并在江苏、山西、陕西

等地收购光伏电站、在广东部分地区投资开发屋顶分布式光伏项目，截至 2023 年底光

伏装机规模达 245MW。此外，相继落地了保定深圳园等集中供冷、供热、供蒸汽及综

合供能园区 10 个。2023 年综合能源营收 68.85 亿元，其中斯威克营收 58.35 亿元。 

智慧服务方面，公司于 2020 年成立创新投资公司、赛易特（合资）、优慧家公司、

睿荔科技（合资）等公司，并于 2021 年收购乐山川天燃气输配设备有限公司，布局燃
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气保险、燃气具、物联网燃气表等增值业务，以及信息化咨询和建设服务和燃气设备生

产制造业务。凭借稳定且持续增长的终端客户资源，智慧服务板块营收增长迅速，2023

年公司智慧服务板块收入 21.77 亿元，同比增长 33.97%。 

国际气源价格波动较大情况下，公司财务表现稳健。从城燃业务盈利模式来看，下

游销售价格由政府核定，过去上下游价格联动机制的联动周期较长，上游价格无法及时

传导至下游用户端。然而，对于公司而言，在国际气源价格波动较大情况下，尽管城燃

毛利出现明显下滑，但毛利总额和归母净利润并未出现大幅下滑。 

我们分析，稳健的财务表现，一方面受益于用户数的持续增长；另一方面从毛利结

构及增量可看出，综合能源、智慧服务及其他两大板块对毛利形成了有力支撑。公司向

清洁能源综合运营转型取得成效。 

图 5：LNG到岸价（美元/百万英热）  图 6：管道天然气进口平均单价（美元／吨） 

 

 

 

资料来源：金联创，wind，华源证券研究  
资料来源：海关总署，华源证券研究。注：以海关总署公

布的管道天然气进口金额/进口量计算。 

 

图 7：分业务毛利（百万元）  图 8：分业务毛利增量（百万元） 
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资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图 9：归母净利润（百万元）及增速  图 10：经营性现金流净额（百万元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2.城燃主业迎来利好 集团化发展巩固基本盘 

2.1 价格机制理顺+气源成本下行 城燃主业迎来利好 

城市燃气下游销售价格由气源价格和配气价格组成。其中，配气价格由政府按照“准

许成本加合理收益”的原则核定，下游销售价格则是由政府对城燃企业气源采购成本核
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定后，以基期成本+配气价格的方式确定。若价格核定周期过长，使得上游价格无法及

时传导至下游销售端，城燃企业短期业绩将会承受较大压力。 

深圳于 2022 年起开始实施天然气价格上下游联动机制，领先全国。深圳市城市燃

气定价主要依据《广东省发展改革委城镇管道燃气价格管理办法》（粤发改规〔2018〕

10 号），以及 2022 年发布的《深圳市发展和改革委员会关于调整我市管道燃气价格

与完善上下游价格联动机制的通知》（下称《通知》）。 

其中，《通知》对深圳市居民用气和非居民用气销售价格联动做出规定：1）当气

源采购成本累计上下变动幅度达到或超过基期采购成本 10%的时间连续达到 90 天时，

适时启动居民销售价格联动机制，原则上每年联动不超过一次；2）当气源采购成本累

计上下变动幅度达到或超过基期采购成本 5%的时间连续达到 30 天时，适时启动非居

民销售价格联动机制，原则上每年上调销售价格不超过 4 次。 

价格上调，城燃业务毛差有望修复，主业盈利能力提升。2024 年 3 月，深圳市发

改委发布《关于联动调整我市管道天然气销售价格的通知》（深发改〔2024〕174 号），

为 2022 年后首次启动气源采购成本与销售价格联动调整机制。此次调整后，居民用气

价格与非居民用气基准价格均上调 0.31 元/立方米，非居民用气价格上涨 9.39%，居

民价格上涨 6.39%-10.00%不等。 

此外，2023 年 6 月发改委出台《关于建立健全天然气上下游价格联动机制的指导

意见》，深圳以外地区亦逐步推动价格联动机制落地，有利于公司城燃业务盈利能力全

面回升。 

表 1：2024 年深圳市管道燃气价格及变动情况 

管道天然

气 

用气性质 季节 阶梯分档 户月用气量 

单价（元/立方米） 上调幅度 

2022 年 8 月

1 日 

起实施 

2024 年 3 月 16

日 

起实施 

绝对额 

（元/立方

米） 

百分比 

居民居家生

活和集体宿

舍用气 

夏季 

（5-10月） 

第一档 0-30（含） 3.10 3.41 0.31 10.00% 

第二档 30-35（含） 3.60 3.91 0.31 8.61% 

第三档 35 以上 4.85 5.16 0.31 6.39% 

冬季 

（11 月-次

年 4 月） 

第一档 0-40（含） 3.10 3.41 0.31 10.00% 

第二档 40-45（含） 3.60 3.91 0.31 8.61% 

第三档 45 以上 4.85 5.16 0.31 6.39% 

非居民用气 

学校教学和学生生活、社会福利机构等 3.3 3.61 0.31 9.39% 

公用性质用户（党政军机关及其所属事业单位、

医院和企业职工食堂等） 
3.3 3.61 0.31 9.39% 

工商业基准销售价格 3.99 4.30 0.31 7.77% 

电厂基准配气价格 0.1813 0.1813 不变 不变 
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管道液化

石油气 

居  民 14.8 14.80 不变 不变 

非居民 15.6 15.60 不变 不变 

资料来源：深圳市发改委，华源证券研究 

 

表 2：公司城燃业务毛差 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 

营业收入 7,493  8,391  8,228  10,961  13,714  15,584  

营业成本 5,714  6,556  5,958  9,359  12,584  13,941  

深圳城燃售气量(亿立方米) 9.55  9.97  10.19  10.40  11.79  12.40  

深圳以外城燃售气量(亿立方米) 7.83  9.36  11.87  16.60  18.20  20.91  

售气量 17.38  19.33  22.06  27.00  29.99  33.31  

城燃毛差（元/立方米，不含税） 1.02  0.95  1.03  0.59  0.38  0.49  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

深圳市天然气供应能力充裕，管道天然气普及率提升有望带动城燃销售量稳健提升。

在五路气源供应保障下，2020 年深圳市天然气供应能力已达 201 亿立方米/年。然而，

受管道气普及率低等影响，消费潜力尚未被充分挖掘。从天然气占一次能源比重来看， 

2020 时仅 12.7%，与全球平均水平（24%）及北京（35%）、香港（24%）、东京（29%）

等大型城市存在差距。 

表 3：2020 年深圳市五路气源供应能力 

序号 气源项目名称   (亿立方米/年) 

1  陆上管道 国家管网西气东输二线 40  

2  

LNG 接收站 

东大鹏 LNG 接收站一期 95  

3  广东大鹏 LNG 接收站 TUA   

4  国家管网深圳 LNG 接收站(迭福) 56  

5  
深圳市天然气储备与调峰库(深圳

燃气华安 LNG ) 
10  

全市合计 201  

资料来源：深圳市城镇燃气发展“十四五”规划，华源证券研究 

 

2024/2025 年售气量复合增速预计将达到约 23%左右。 

根据深圳市城镇燃气发展“十四五”规划，深圳市城镇居民与工业用户用气量将达

到 14 亿立方米，较 2022 年深圳城镇天然气消费量 11.79 亿立方米相比年均复合增长

率为 5.89%。 

此外，电厂用气量方面，公司主要存量客户及签约时间为：深圳钰湖电力有限公司

（2010）、深圳大唐宝昌燃气发电有限公司（2011）、深圳南天电力有限公司（2012）、
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华电国际电力股份有限公司深圳公司（2016）等，均签署售气协议至 2039 年底。从

占比来看，2023 年公司电厂售气量占公司深圳地区管道天然气售气量的 55%。“十四

五”期间，深圳市推进光明燃机、宝昌电厂二期、东部电厂二期、妈湾燃机等气电项目

建设，公司与上述项目已完成或正在开展供气谈判，考虑到部分项目或采取双气源供应，

2025 年公司电厂售气量有望增加至 35 亿立方米左右。 

叠加深圳市城镇居民与工业用户用气量 14 亿立方米的预测量，我们预计公司在深

圳地区管道天然气 2025 年销售量约 50 亿立方米，考虑深圳外地区保持平稳增长，则

管道天然气销售总量有望达到 76 亿立方米左右，24/25 年复合增速将达到约 23%。 

表 4：公司下游用气需求情况 

用户类型 需求方 
预计可供应气量

(亿立方米/年) 
开工、预计投产情况或数据计算来源 

客户

类型 

城市用气 城市燃气用气 14.00  

《深圳市城镇燃气发展“十四五”规划》预测 2025 年深圳城镇天然气居民及工商业年

用气量，相比 2022 年同口径用气量年均增长 5.89%，与 2019-2022 年增长率 5.68%

基本持平。 

预计

未来

需求 

电厂 

深燃热电(扩

建) 
3.20  

公司自有电厂，拟扩建一台 9F 燃气发电机组，已于 2022 年 4 月开工建设，年天然气

需求量约 3.2 亿立方米。 

预计

新增

客户 

深圳宝昌电厂

(二期扩建) 
6.00  

扩建两台 9F 燃气发电机组，一台已于 2022 年 12 月投产，另外一台于 2023 年 5 月投

产，公司己与该电厂签订供气合同并实现供气，年天然气需求量约 6 亿立方米。 

深圳能源东部

电厂(二期扩

建) 

8.00  
拟扩建两台 9H 燃气发电机组，已于 2022 年 10 月开工建设，预计于 2024 年三季度

投产。公司已与深圳能源完成供气合同谈判。年天然气需求量约 8 亿立方米。 

深圳能源光明

燃机电厂 
12.00  

拟建设三台 9H 燃气发电机组，已于 2021 年 9 月开工建设，预计 2024 年投产，年天

然气需求量约 12 亿立方米。 

深圳妈湾电厂

燃气机组 
4.00  

拟建设一台 9H 燃气发电机组，已于 2022 年 4 月开工建设，预计 2024 年投产，公司

正在推进配套管网建设及供气谈判。年天然气需求量约 4 亿立方米。 

深圳钰湖电厂 2.09  数据取自 2019-2021 年实际销售平均值 

现有

客户 

深圳宝昌电厂 2.03  数据取自 2019-2021 年实际销售平均值 

深圳南天电厂 0.39  数据取自 2019-2021 年实际销售平均值 

深圳南山热电 1.43  数据取自 2019-2021 年实际销售平均值 

深圳华电 2.84  数据取自 2019-2021 年实际销售平均值 

深燃热电 2.18  数据取自 2019-2021 年实际销售平均值 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图 11：预测售气量（亿立方米） 
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资料来源：公司公告,华源证券研究 

 

海外 LNG 价格下行，公司储备库二期项目扩大气源供应能力，供给侧优势将进一

步体现。2023 年以来，全球天然气价格震荡下行，海外 LNG 价格维持低位；我国进

口 LNG 平均价格恢复至 2019-2020 年水平。此外，公司 2023 年 7 月发行可转债募

投项目深圳市天然气储备与调峰库二期扩建工程，拟新建 2 座 16 万立方米 LNG 储罐

和 1 座 3 万-21 万立方米 LNG 船泊位，根据公告，预计项目达产后可以每年增加 LNG

销售量约 150 万吨，助力公司构建更完善的天然气采运储销全产业体系。 

图 12：液化天然气进口平均单价（美元/吨） 

 

资料来源：海关总署，wind,华源证券研究 
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综上，下游需求侧方面，深圳 24 年 3 月启动顺价机制提高基期成本，有助于企业

收回过去未被及时传导的高昂采购成本，同时电厂售气量在十四五期间预计将增长 1

倍以上；上游供给侧方面，资源价格维持相对低位，且募投 LNG 储备库项目有望提高

公司资源供应能力。供需两侧双重利好下，公司上下游协同优势预计将得到充分显现。 

我们认为，在当前深圳推动“瓶改管”、气电项目建设、扩大需求规模的阶段，价

格上调带动的毛差修复预计将为公司业绩带来较大弹性。 

 

2.2 综合能源与智慧服务板块稳健发展 巩固盈利基本盘 

2020 年后公司通过投资控股，成功布局综合能源与智慧服务两大板块。其中，综

合能源业务以生产光伏胶膜的斯威克作为盈利核心，2021/2022 年净利润贡献占比达

17.8%、18.6%。智慧服务板块依靠公司稳固的客户群体，智能燃气表、燃具、燃气保

险等销售增长较快，2023 年该板块收入 21.77 亿元，同比增长 33.97%。 

光伏胶膜市场规模增长迅速，斯威克市占率全球第二，随着清洁能源转型进程深入

推进，考虑行业竞争较为激烈，预计光伏胶膜对业绩的贡献保持在相对稳定水平。斯威

克主营业务为光伏封装胶膜的研发、生产和销售，处于光伏产业链中游。根据中国光伏

行业协会的统计数据，2020 年至 2022 年，斯威克光伏封装胶膜产品市场占有率位列

全球第二。在光伏装机维持稳步增长的趋势下，考虑行业竞争激烈导致毛利率下行，预

计光伏胶膜对业绩的贡献保持在相对稳定水平。 

图 13：全球新增光伏装机预测（GW）  图 14：2023光伏胶膜销售量（万平方米） 

 

 

 

资料来源：CPIA，华源证券研究  资料来源：各公司公告，华源证券研究 
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充分发挥协同效应，智慧服务板块仍具业绩释放潜力。作为公司全面构建创新业务

发展体系的重要板块，智能燃气表、燃具、燃气保险等多维度增值服务完善公司燃气产

业链。在全国老旧管网改造+大规模设备更新+燃气具/燃气表等设备及管理系统智慧化

大趋势下，公司立足自有城燃用户基础，同时积极与其他城燃企业合作，智慧服务板块

有望进一步释放潜力。 

表 5：智慧服务板块子公司 2023 年入围或中标情况（部分典型项目） 

子公司 入围或中标情况 

乐山川天 入围港华、中燃、安徽省燃等供应商 

睿荔科技 中标珠海港兴、海南民生燃气 NB-IoT 燃气表采购项目 

赛易特 中标海南民生燃气智慧燃气平台建设项目 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

3. 盈利预测及估值 

城燃业务方面，下游需求侧深圳 24 年 2 月上调城燃价格+全球天然气价格震荡下

行，城燃业务毛差快速修复。综合能源业务方面，斯威克于 2023 年新增 1.2 亿平方米

光伏胶膜产能，有望带来一定业绩增量；此外，在智慧服务业务方面，公司凭借燃气领

域稳固的客源，高毛利的燃气智慧设备销售业务亦有望保持稳健提升。 

基于此，我们对公司未来几年经营核心假设如下： 

1）城市管道燃气业务：电厂售气增长驱动下，2024-2026 年售气量增长 19.3%、

26.7%、4.1%，同时毛差修复，双重因素带动营收增长 21.9%、25.9%、4.3%；结合

毛差及售气结构变化，测算毛利率逐步提升至 11%-12%； 

2）燃气工程业务：主要受房地产及其他基础设施建设拉动，2024-2026 年逐年下

滑 5%，毛利率维持 2023 年水平； 

3）燃气资源业务方面：储备库一期利用率目前在 50%左右，天然气批发量主要受

国内外价差情况影响，假设营收与毛利率均保持平稳。同时随着深圳市推进“瓶改管”，

石油气批发量预计继续收缩。 

4）热电业务：深燃热电二期扩产项目驱动下，2024-2026 年热电业务营收保持

43%、40%、28%增长，同时上游气源价格下降带动毛利率回升至 20%左右； 

5）光伏胶膜业务：在斯威克扩产以及下游光伏装机保持平稳增长趋势下，

2024-2026年光伏胶膜销售量保持每年 5%增长，激烈竞争下毛利率预计将有所下滑； 

6）智慧服务其他：在燃气智慧化趋势下，2024-2026 年智慧服务板块营收保持

20%、10%、10%增长，毛利率维持在 45%左右。 
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预测 2024-2026 年归母净利润分别为 15.18、16.49、18.00 亿元，同比增长率分

别为 5.4%、8.6%、9.2%，当前股价对应 PE 倍 13、12 倍、11 倍。选取新奥股份、

佛燃能源、蓝天燃气作为可比公司，其 2024-2026 平均估值为 11 倍、10 倍、9 倍。 

鉴于公司处于全国经济最发达地区之一的深圳，用气强度与潜力均显著高于全国，

以及未来几年具有较为确定的业绩增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 6：相对估值表 

证券代码 证券简称 
总市值(亿元） 归母净利润（亿元） PE 

PB（lf） 
2024/7/12 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

600803.SH 新奥股份 624 66.04 74.80 86.99 9 8 7 2.53 

605368.SH 蓝天燃气 92 6.59  6.85 7.21  14  13  13  2.32 

002911.SZ 佛燃能源 122 11.10 13.07 14.50 11 9 8 2.77 

 平均值     11  10  9  2.54  

601139.SH 深圳燃气 198 15.18  16.49  18.00  13 12 11 1.36  

资料来源：ifind，华源证券研究。可比公司归母净利润取 ifind 一致预期 

 

风险提示： 

（1） 天然气消费量增长不及预期：提价背景下，下游城燃客户消费量增长存在被抑

制的可能性；此外，24-26 年深圳地区新投产气电厂是公司售气量主要增量来

源，若相关项目投产进度或供气谈判进展不及预期，亦将对售气量及业绩造成

一定负面影响； 

（2） 天然气价格波动风险：天然气价格受全球宏观经济、地缘政治、天然气供应链

等多重因素影响，若天然气价格出现剧烈波动，城燃业务毛利率或无法维持预

期水平； 

（3） 光伏胶膜行业价格竞争风险：2023 年以来光伏胶膜价格呈下降趋势，若行业

竞争加剧，光伏胶膜价格下降超出预期，斯威克对公司业绩贡献或有所下降。 
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表 7：深圳燃气利润表（百万元） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

一、营业总收入 30,062 30,929 34,781 40,139 41,622 

二、营业总成本 28,602 29,343 32,999 38,187 39,472 

    其中：营业成本 25,658 26,136 29,392 34,090 35,345 

          税金及附加 92 101 113 131 135 

          销售费用 1,528 1,637 1,841 2,124 2,081 

          管理费用 310 391 440 442 458 

          研发费用 611 732 823 950 985 

          财务费用 404 347 390 450 467 

    加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

        投资收益 225 212 212 212 212 

        资产处置收益 -1 -1 0 0 0 

        资产减值损失 -167 -54 0 0 0 

        信用减值损失 36 -13 0 0 0 

        其他收益 80 161 0 0 0 

三、营业利润 1,632 1,891 1,994 2,164 2,362 

    加：营业外收入 55 15 15 15 15 

    减：营业外支出 30 24 24 24 24 

四、利润总额 1,657 1,883 1,985 2,156 2,354 

    减：所得税费用 251 240 253 275 301 

五、净利润 1,406 1,642 1,732 1,880 2,053 

    （一）持续经营净利润 1,406 1,642 1,732 1,880 2,053 

    归属于母公司所有者的净利润 1,222 1,440 1,518 1,649 1,800 

    少数股东损益 184 202 213 232 253 

六、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.42  0.50  0.53  0.57  0.63  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.42  0.47  0.46  0.50  0.55  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

      

表 8：深圳燃气资产负债表（百万元） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产：        

    货币资金 3,295 5,836 6,100 6,445 6,826 

    交易性金融资产 10 0 0 0 0 

    应收票据及应收账款 3,590 3,601 4,043 4,666 4,838 

    应收款项融资 341 683 683 683 683 

    预付款项 672 896 1,007 1,163 1,205 

    其他应收款合计 148 104 117 135 139 

    合同资产 17 10 11 13 13 
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    存货 2,265 1,948 2,369 2,748 2,849 

    其他流动资产 332 475 475 475 475 

    流动资产合计 10,671 13,553 14,805 16,326 17,030 

非流动资产：           

    可供出售金融资产 0 0 0 0 0 

    长期应收款 0 65 65 65 65 

    长期股权投资 370 373 373 373 373 

    其他权益工具投资 1,462 1,567 1,567 1,567 1,567 

    固定资产合计 14,659 16,702 20,381 22,389 23,650 

    在建工程合计 3,833 4,758 1,903 761 304 

    使用权资产 117 125 125 125 125 

    无形资产 2,256 2,460 2,412 2,365 2,321 

    商誉 3,360 3,377 3,377 3,377 3,377 

    长期待摊费用 461 759 759 759 759 

    递延所得税资产 162 196 196 196 196 

    其他非流动资产 848 334 334 334 334 

    非流动资产合计 27,530 30,717 31,492 32,313 33,072 

资产总计 38,201 44,270 46,297 48,639 50,102 

流动负债：           

    短期借款 4,054 2,952 2,952 2,952 2,952 

    应付票据及应付账款 4,672 4,662 5,249 6,088 6,312 

    预收款项 0 0 0 0 0 

    合同负债 2,249 2,687 3,021 3,487 3,616 

    应付职工薪酬 558 584 656 758 786 

    应交税费 235 197 222 244 252 

    其他应付款合计 1,333 1,153 1,297 1,271 1,318 

    一年内到期的非流动负债 2,086 211 211 211 211 

    其他流动负债 5,975 8,975 8,975 8,975 8,975 

    流动负债合计 21,161 21,421 22,583 23,984 24,420 

非流动负债：           

    长期借款 679 1,846 1,846 1,846 1,846 

    应付债券 0 2,791 2,791 2,791 2,791 

    租赁负债 87 94 94 94 94 

    长期应付款合计 29 0 0 0 0 

    预计负债 0 0 0 0 0 

    递延所得税负债 455 460 460 460 460 

    递延收益-非流动负债 396 385 385 385 385 

    其他非流动负债 0 0 0 0 0 

    非流动负债合计 1,646 5,577 5,577 5,577 5,577 

    负债合计 22,807 26,998 28,160 29,561 29,997 
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所有者权益(或股东权益)：           

    实收资本(或股本) 2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 

    资本公积 1,927 1,934 1,934 1,934 1,934 

    减：库存股 0 0 0 0 0 

    其他综合收益 1,036 1,137 1,137 1,137 1,137 

    其他权益工具 0 224 224 224 224 

    专项储备 7 5 5 5 5 

    盈余公积 916 947 1,099 1,264 1,444 

    未分配利润 6,387 7,423 7,924 8,468 9,061 

    归属于母公司所有者权益合计 13,149 14,547 15,200 15,908 16,682 

    少数股东权益 2,246 2,725 2,938 3,169 3,422 

    所有者权益合计 15,394 17,272 18,138 19,078 20,105 

负债和所有者权益总计 38,201 44,270 46,297 48,639 50,102 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 9：深圳燃气现金流量表（百万元） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

一、经营活动产生的现金流量：           

    经营活动现金流入小计 28,658 32,042 34,675 39,979 41,589 

    经营活动现金流出小计 27,021 29,500 31,621 36,448 37,846 

    经营活动产生的现金流量净额 1,637 2,543 3,054 3,531 3,743 

二、投资活动产生的现金流量：           

    投资活动现金流入小计 534 237 212 212 212 

    投资活动现金流出小计 3,441 4,293 2,137 2,458 2,547 

    投资活动产生的现金流量净额 -2,907 -4,057 -1,925 -2,246 -2,335 

三、筹资活动产生的现金流量：           

    筹资活动现金流入小计 12,637 23,139 0 0 0 

    筹资活动现金流出小计 11,035 19,111 866 940 1,027 

    筹资活动产生的现金流量净额 1,603 4,028 -866 -940 -1,027 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -32 -12 0 0 0 

五、现金及现金等价物净增加额 301 2,502 263 345 381 

    加：期初现金及现金等价物余额 2,961 3,262 5,765 6,028 6,373 

六、期末现金及现金等价物余额 3,262 5,765 6,028 6,373 6,754 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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