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证券研究报告·A 股公司简评  燃气Ⅱ  

全年经营情况表现稳健，售

气量保持稳步增长 

 

核心观点 

2024 年公司实现营业收入 283.48 亿元，同比下降 8.34%，主要系

天然气销售价格下降及光伏胶膜销售价格下降所致；归母净利润

14.57 亿元，同比增加 1.19%，主要系天然气销气量增长所致。2024

年公司天然气销售量 57.41 亿立方米，同比增长 6.91%，其中管

道天然气销售量 49.75 亿立方米，同比增长 2.78%；批发气销售

量 7.66 亿立方米，同比增长 44.53%。上游气源方面，公司加强

与上游资源方合作，与中石油签订十年期中长期协议，落实天然

气合同量 96.9 亿立方米。公司在稳健经营燃气主业同时积极开拓

综合能源业务、光伏胶膜业务、热电业务等，我们预测公司

2025~2027 归母净利润分别为 15.67 亿元、17.84 亿元、19.99 亿

元，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 2024 年年度报告 

2024 年营业收入 283.48 亿元，同比下降 8.34%；归母净利润 14.57

亿元，同比增加 1.19%；扣非归母净利润 14.04 亿元，同比增加

2.90%；基本每股收益 0.51，基本每股收益同比增加 2.00%。4Q2024

营业收入 76.09 亿元，同比下降 1.64%；归母净利润 4.01 亿元，

同比增加 20.00%。 

简评 

全年业绩表现稳健，期间费用管控良好  

2024 年公司实现营业收入 283.48 亿元，同比下降 8.34%，主要系

天然气销售价格下降及光伏胶膜销售价格下降所致；归母净利润

14.57 亿元，同比增加 1.19%，主要系天然气销气量增长所致。利

润率方面，公司 2024 年毛利率 17.17%，同比增加 1.67pct；净利

率 5.42%，同比增加 0.11pct。期间费用方面，2024 年销售费用率

5.63%，同比增加 0.34pct；研发费用率 2.53%，同比增加 0.17pct；

管理费用率 1.32%，同比增加 0.05pct；财务费用率 1.05%，同比

下降 0.07pct；合计期间费用率为 10.54%，同比增加 0.49pct。现

金流方面，2024 年经营活动产生的现金流净额为 36.97 亿元，同

比增加 45.41%；经营活动产生的现金流净额与净利润的比值为

240.45%，同比增加 85.62pct。  
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发布日期： 2025 年 04 月 26 日 

当前股价： 6.49 元 

目标价格 6 个月： 10.5 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.57/-1.34 -1.22/-2.52 -15.27/-23.49 

12 月最高/最低价（元）  7.86/6.21 

总股本（万股）  287,674.05 

流通 A 股（万股）  287,674.05 

总市值（亿元）  186.70 

流通市值（亿元）  186.70 

近 3 月日均成交量（万）  1272.82 

主要股东   

深圳市人民政府国有资产监督管

理委员会 
 40.10% 

 

股价表现 
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售气量稳健增长，强化上下游运营能力  

截至 2024 年底，公司天然气用户达到 841 万户，同比增长 78 万户。2024 年公司天然气销售量 57.41 亿立

方米，同比增长 6.91%，其中管道天然气销售量 49.75 亿立方米，同比增长 2.78%；批发气销售量 7.66 亿立方米，

同比增长 44.53%。此外，公司完成天然气代输量 8.35 亿立方米，同比下降 6.07%。按用户类型分，城市燃气销

售量 35.14 亿立方米，同比增长 5.49%，其中大湾区 13.73 亿立方米，同比增长 9.49%，其他地区 21.41 亿立方

米，同比增长 3.08%；电厂销售量 14.61 亿立方米，同比减少 3.18%。 

上游气源方面，公司加强与上游资源方合作，与中石油签订十年期中长期协议，落实天然气合同量 96.9 亿

立方米。深化与国内一手资源方合作，不断丰富资源供应渠道，形成国内国际资源相结合、年度合同和中长期

协议互补的资源池，有效降低资源综合采购成本。 

下游气价方面，公司积极推动政府落实天然气价格联动机制，提升顺价能力。自 2024 年 3 月 16 日起，深

圳市居民用气和工商业用气基准价格单价分别上调 0.31 元；深圳以外地区顺利完成去冬今春顺价，有序推进淡

季顺价，安徽等地区建立天然气价格联动机制，下游售气价格联动机制加强有助于公司保持较好售气毛差。 

开拓多类业务，维持“买入”评级 

公司在稳健经营燃气主业同时积极开拓综合能源业务、光伏胶膜业务、热电业务等。燃气发电方面，深燃

热电首台 9F 机组正式投入商业运行，第二套 9F 机组建设有序推进，计划 2025 年 7 月投产发电。光伏胶膜方面，

2024 年公司光伏胶膜销售量 6.55 亿平方米，与上年基本持平，继续保持市场占有率全球第二。光伏运营方面，

清洁能源公司聚焦市场开发，全年光伏项目签约 25.78MW，储能项目签约 29.23MWh。综合能源方面，大余工

业园综合能源项目投产试运行，河北公司成功投用污水源热泵系统，海源节能公司成功签约 11 个节能项目。我

们预测公司 2025~2027 年营业收入分别为 311.22 亿元、329.47 亿元、349.87 亿元，归母净利润分别为 15.67 亿

元、17.84 亿元、19.99 亿元，EPS 分别为 0.54、0.62、0.70 元/股，维持“买入”评级。 
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表 1：深圳燃气盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 30928.6 28348.1 31122.1 32947.1 34987.2 

营业成本 26135.5 23481.4 26089.2 27533.4 29159.1 

营业税金及附加 100.7 99.1 108.8 115.2 122.4 

销售费用 1636.8 1596.7 1676.6 1760.4 1848.4 

管理费用 391.4 373.4 443.5 441.5 468.4 

研发费用 731.9 718.6 718.6 718.6 718.6 

财务费用 347.1 298.7 327.9 347.2 368.7 

资产减值损失 347.1 298.7 327.9 347.2 368.7 

投资净收益 212.3 144.8 200.0 200.0 200.0 

其他收益 161.0 120.4 100.0 100.0 100.0 

营业利润 1891.3 1819.8 1957.4 2230.8 2501.7 

营业外收入 15.2 29.5 29.5 29.5 29.5 

营业外支出 23.9 17.3 17.3 17.3 17.3 

利润总额 1882.6 1832.0 1969.6 2243.0 2513.9 

所得税 240.4 294.3 316.4 360.3 403.9 

净利润 1642.2 1537.7 1653.2 1882.7 2110.0 

少数股东损益 202.3 80.6 86.7 98.7 110.6 

归属母公司净利润 1439.9 1457.1 1566.6 1784.0 1999.4 

EPS（摊薄） 0.50 0.51 0.54 0.62 0.70 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

燃气价格波动风险：全球天然气供应格局变化、国际地缘政治影响和国际油气价格波动，可能导致公司的气源

价格上涨，公司部分天然气终端市场销售价格受到政府管制，存在不能及时传导上游气价上涨的风险。 

燃气销售风险：公司天然气销售量受宏观经济、行业政策、价格波动、需求变化等影响，公司工商业和电厂售

气量增长存在一定的不确定性。 

汇率波动风险：由于人民币汇率波动的原因，液化天然气和液化石油气国际采购业务可能面临一定的汇兑风险。 

光伏产业波动风险：光伏胶膜业务受原材料价格波动、行业产能波动、光伏组件采购及装机政策变动的影响较

大，经营业绩存在一定不确定性。 
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高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经
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环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶

球电力公用入围（第五名）等奖项。 

罗焱曦 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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