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投资要点： 

◼ 公司以“燃气+清洁能源”为双主业，协同发展。公司创立于1982年，

于2009年在上交所上市。公司以“燃气+清洁能源”为双主业，协同发

展，构建天然气采运储销全产业体系，积极拓展光伏等清洁能源产

业。 

◼ 燃气发电机组投产，有望贡献增量收入。燃气发电业务主要由控股子

公司深燃热电购入天然气发电并供热，包括向南方电网及其下属公司

销售电力和向周边工商业客户等销售蒸汽。目前深燃热电运营两套9E

级燃气-蒸汽联合循环热电联产机组，装机容量为2×180MW；2024年6

月投运一套装机容量为470MW的9F级燃气-蒸汽联合循环热电联产机

组。基于电力市场峰谷电价机制，深燃热电运用数据分析技术，优化

机组运行策略，根据峰谷价差调整运行方式，增加电费收入，首套9F

机组投产以来累计发电约10.2亿千瓦时。第二套9F机组已于2025年6月

正式投产，有望为公司贡献增量收入。 

◼ 丰富的供应渠道保障天然气供应。公司与中石油、中石化、BP中国等

国内外大型油气资源供应商签订了资源供应协议，可以通过国家管网

深圳LNG接收站等基础设施接收天然气，保障天然气安全稳定供应。以

中石油为例，公司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。此外，公司与广东大鹏公司签订了稳产期年供应量

为27.1万吨的天然气采购协议，并享有广东大鹏公司接收站代加工权

益，约为27万吨/年。综合来看，公司深化与国内一手资源方合作，资

源供应渠道丰富，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。 

◼ 公司积极打造产业创新生态及企业创新阵营。公司拥有7家国家高新技

术企业、6家专精特新企业，建成城市燃气管道完整性管理系统、城市

级燃气数字孪生管网平台、面向燃气行业的工控安全实验室，成功研

发国产化智能安全PLC和RTU、深燃芯、深燃机等燃气核心控制设备及

能源装备。截至2024年12月，公司累计授权知识产权813项，其中国际

专利（PCT）1项、发明专利148项；累计参与编制并颁布各级技术标准

139项，其中国家标准47项。 

◼ 投资建议：维持公司“买入”评级。公司以“燃气+清洁能源”为双主

业，协同发展。燃气方面，截至2024年年末，公司已在广东等11省

（区）拥有53个燃气业务特许经营权。2024年公司管道燃气销售量

49.75亿立方米，同比增长2.78%。光伏方面，控股子公司斯威克是全

球第二大光伏封装胶膜企业，目前拥有江苏常州金坛、宿迁、盐城及

浙江义乌4个生产基地，年产能超过10亿平方米。另外，深燃热电第二

套9F级燃气-蒸汽联合循环热电联产机组已于2025年6月正式投产，有

望为公司贡献增量收入。在我国天然气行业良性发展的背景下，公司

发展值得期待。预计2025-2027年公司每股收益分别为0.52元、0.52

元、0.53元，对应PE估值均为13倍。维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：光伏产业波动风险；原材料价格波动风险；汇率波动的风

险；安全经营的风险等。 
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1.公司以“燃气+清洁能源”为双主业 

公司以“燃气+清洁能源”为双主业，协同发展。公司创立于 1982 年，于 2009 年在上

交所上市。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，是较早实现跨区域经营的国有燃气上市公司之一。公司以“燃气+

清洁能源”为双主业，协同发展，构建天然气采运储销全产业体系，积极拓展光伏等

清洁能源产业。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司招股说明书，东莞证券研究所 

1.1 公司拥有 53个燃气业务特许经营权 

天然气用户及供应量有所增长。2024 年公司天然气用户达到 841 万户，同比增长 78 万

户。2024年公司供应天然气 65.76亿立方米，同比增长 5.06%，其中，管道天然气销售

量 49.75亿立方米，占比为 75.65%；天然气代输量 8.35亿立方米，占比为 12.70%；天

然气批发销售量 7.66亿立方米，占比为 11.65%。 

图 2：2024 年公司天然气供应结构 

 
资料来源：公司 2024 年年报，东莞证券研究所 

公司拥有 53 个燃气业务特许经营权。目前公司管道燃气气源主要为天然气。在深圳地

区，公司主要从中石油、中石化、广东大鹏以及国际资源供应商等气源方采购天然气

向用户销售；在深圳以外地区，公司主要从中石油、中石化以及所在地区省管网公司

等气源方采购天然气向用户销售。公司管道燃气业务为特许经营业务，主要向城市居

民、工商业和电厂等用户销售管道燃气。截至 2024年年末，公司已在广东等 11省（区）

拥有 53 个燃气业务特许经营权。2024 年公司管道燃气销售量 49.75 亿立方米，同比增

长 2.78%。按用户类型来分，城市燃气销售量 35.14亿立方米，占比为 70.63%；电厂销
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售量 14.61亿立方米，占比为 29.37%。 

图 3：2024 年公司管道燃气销售结构 

 
资料来源：公司 2024 年年报，东莞证券研究所 

1.2 光伏业务有序发展 

公司于 2021 年控股斯威克，进入光伏胶膜行业。斯威克是全球第二大光伏封装胶膜企

业，致力于光伏胶膜研发、生产及销售。斯威克创立于 2005 年，目前拥有江苏常州金

坛、宿迁、盐城及浙江义乌 4 个生产基地，年产能超过 10 亿平方米，已开发透明 EVA

胶膜、白色 EVA胶膜、POE胶膜、共挤 POE胶膜等核心产品。2024年，斯威克销售光伏

胶膜 6.55亿平方米，市场占有率保持全球第二。 

图 4：2022-2024 年斯威克光伏胶膜销量（亿平方米） 

 
资料来源：公司 2022-2024 年年报，东莞证券研究所 

在光伏运营方面，公司聚焦市场开发，推进重点项目，2024年成功中标昆明地铁32MWp

和云南贝特瑞（一期）14MWp 分布式光伏发电项目，全年光伏项目签约 25.78MW，储能

项目签约 29.23MWh。截至 2024 年年末，公司拥有光伏电站装机容量超 259MW，年发电

量近 3亿度。 

 



                                                          深圳燃气（601139）深度报告 

 5  

 
请务必阅读末页声明。 

 

图 5：深圳北站大型综合交通枢纽光储示范项目 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

1.3 公司经营业绩分析 

2024年，公司营收为 283.48亿元，同比下降 8.34%，主要因为（1）受市场影响，光伏

胶膜销售价格下降；（2）瓶改管工程收尾，燃气材料及设备销售收入同比减少。2024

年公司归母净利润为 14.57 亿元，同比增长 1.19%，主要因为城市燃气板块利润同比增

加。2025H1，公司营收为 154.32 亿元，同比增长 11.99%，主要因为燃气资源及综合能

源收入同比增长；公司归母净利润为 6.38 亿元，同比下降 13.61%，主要因为智慧服务

利润同比减少。 

图6：公司营收及同比增速  图7：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司2022-2024年年报、2025H1业绩快报，

iFinD，东莞证券研究所 

 资料来源：公司2022-2024年年报、2025H1业绩快报，

iFinD，东莞证券研究所 

公司城市燃气收入占比较高。2024 年，公司城市燃气收入为 174.58 亿元，占公司营收

的比例为 61.58%，较 2023 年提升 4.32 个百分点；综合能源收入为 50.26 亿元，占比

为 17.73%；燃气资源收入为 39.74亿元，占比为 14.02%。 
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图 8：公司业务收入构成 

 
资料来源：公司 2022-2024 年年报，iFinD，东莞证券研究所 

2.气价联动助力企业疏导采购成本 

天然气上下游价格联动有序推进。为深化天然气价格改革，2023 年 6 月国家发改委发

布了建立健全天然气上下游价格联动机制的指导意见，同年 12 月，再次印发加快推进

供气供热供水价格改革的通知，督促各地要瞄准物价低位运行的有利窗口期，建立健

全居民和非居民用气上下游价格联动机制，保障天然气安全稳定供应。近期，贵阳、

无锡、广州等地对天然气销售价格进行了调整。 

表 1：部分城市天然气价格联动调整情况 

城市 发布时间 天然气价格联动调整情况 

深圳

市 

2024年 3

月 

联动调整后，管道天然气居民销售价格仍采用三级阶梯气价，第一档价格为

3.41 元/立方米，第二档价格为 3.91 元/立方米，第三档价格为 5.16 元/立

方米；工商用气的基准销售价格为 4.30 元/立方米。 

乌鲁

木齐

市 

2024年 6

月 

居民用天然气销售价格由 1.37 元/立方米调整为 1.50 元/立方米；集中供热

用气销售价格由 1.37 元/立方米调整为 1.70 元/立方米；工商业用气销售价

格由 2.25元/立方米调整为 2.50 元/立方米。 

天津

市 

2024年 8

月 

根据上游气价变化，自 2024 年 9月 1日起调整我市城市燃气管网居民用管

道天然气销售价格，每立方米平均提高 0.07 元。调整后的居民生活用气价

格：一档用气价格 2.86元/立方米，二档用气价格 3.36 元/立方米，三档用

气价格 4.11 元/立方米。 

郑州

市 

2024年

10月 

居民管道天然气第一阶梯（每户每月用气量 50立方米及以下部分）价格由

2.58 元/立方米疏导至 2.94 元/立方米；第二阶梯（每户每月用气量 50立

方米以上部分）价格由 3.35 元/立方米疏导至 3.82 元/立方米。 

西安

市 

2024年

11月 

调整后，非居民合同内用气销售价格为 3.37 元/立方米，合同外用气销售价

格由城燃企业按照不高于实际采购成本+配气价格（0.7 元/立方米）的原则

确定。 

德州

市 

2025年 1

月 

调整德城区、天衢新区（不含京津冀产业园、马颊岛生态园）非居民用管道

天然气（不含 LNG、车用天然气）最高销售价格为 4.16 元/立方米。 
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贵阳

市 

2025年 6

月 

自 2025年 7月 1日起，对省级定价的贵阳市城区及与其共用同一配气管网

区域居民用气价格进行调整，即第一、二、三档价格调整为 2.9 元/立方

米、3.35元/立方米、4.09 元/立方米。 

无锡

市 

2025年 7

月 

2025 年 7月 1 日至 2025年 9月 30日期间，市区非居民用管道天然气最高

销售价格为 3.72元/立方米，下浮不限。 

广州

市 

2025年 7

月 

从 2025年 7月 20日起，我市非居民管道燃气销售最高限价从 4.38元/立方

米上调为 4.47元/立方米。管道燃气经营企业不得自行上浮，下浮幅度不

限。 
资料来源：天津、郑州、深圳、乌鲁木齐、德州、西安、贵阳、无锡、广州等发改委，东莞证券研究所 

党的二十届三中全会要求优化居民阶梯气价制度。2024 年 7 月 15 日至 18 日，党的二

十届三中全会在北京召开。2024 年 7 月 21 日，新华社受权发布《中共中央关于进一步

全面深化改革 推进中国式现代化的决定》，其中要求，推进能源领域价格改革，优化居

民阶梯气价制度。 

表 2：党的二十届三中全会关于能源领域的内容 

序号 相关内容 

1 
推进水、能源、交通等领域价格改革，优化居民阶梯水价、电价、气价制度，完善成品油

定价机制。 

2 
推进能源、铁路、电信、水利、公用事业等行业自然垄断环节独立运营和竞争性环节市场

化改革，健全监管体制机制。 

3 加快规划建设新型能源体系，完善新能源消纳和调控政策措施。 

4 深化能源管理体制改革，建设全国统一电力市场，优化油气管网运行调度机制。 

资料来源：新华社，东莞证券研究所 

价格联动机制逐步落地有助于燃气企业疏导天然气采购成本。广州发展提到，本次广

州市非居民管道燃气价格调整考虑了天然气市场变化，较合理地平衡了供需关系，有

利于公司燃气业务的健康发展。港华智慧能源提到，2025 年上半年，通过顺价工作、

精细化管理及积极与上游供气企业建立紧密合作关系，城市燃气综合价差提升至 0.57

元人民币／立方米。在天然气价格大幅波动的背景下，价格联动机制逐步落地有助于

燃气企业疏导天然气采购成本，从而促进天然气行业良性发展。 

图9：中国LNG出厂价格（元/吨）（截至8月26

日） 

 图10：中国LNG综合进口到岸价格指数（截至8月

17日） 

 

 

 
资料来源：SHPGX，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：SHPGX，WinD，东莞证券研究所 
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3.纵向一体化持续推进，核心竞争力不断提升 

3.1 丰富的供应渠道保障天然气供应 

公司与中石油、中石化、BP 中国等国内外大型油气资源供应商签订了资源供应协议，

可以通过国家管网深圳 LNG接收站等基础设施接收天然气，保障天然气安全稳定供应。

以中石油为例，公司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。此外，公司与广东大鹏公司签订了稳产期年供应量为 27.1 万吨的天然气采购协议，

并享有广东大鹏公司接收站代加工权益，约为 27万吨/年。综合来看，公司深化与国内

一手资源方合作，资源供应渠道丰富，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。 

图 11：公司燃气管线 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

3.2 燃气资源运储能力日益增强 

公司燃气资源业务由 LNG及 LPG批发业务组成，主要由全资子公司华安公司负责建设采

运储销体系，统筹采购 LNG 和 LPG 资源，并通过槽车、槽船或管道销售给客户。LNG 方

面，公司持有中国第一座 LNG 接收站——广东大鹏液化天然气接收站 10%的股份，是国

内最早参与 LNG接收站项目投资和建设的公司之一。公司在深圳拥有求雨岭天然气储备

库和深圳市天然气储备与调峰库，分别建有 1座 2万立方米和 1座 8万立方米的 LNG储

罐、1 座 9 万立方米的 LNG 接卸泊位码头，具备每年 80 万吨的 LNG 接收能力。公司投

资建设的全球最大的浅水航道第四代 LNG 运输船“大鹏公主”号于 2023 年 2 月交付并

投入运营，“大鹏公主”号舱容约 8万立方米，年运力约 80万吨。深圳市天然气储备与

调峰库二期扩建工程项目于 2022 年 12 月正式开工建设，拟新建 2 座 16 万立方米 LNG

储罐和 1 座 0.8 万-21.7 万立方米 LNG 船泊位，项目投产后天然气接收和储备能力将进

一步提升。LPG 方面，公司 LPG 储备库拥有丙烷、丁烷各 1 座 8 万立方米的储罐、1 个

5万吨级卸货码头泊位，具有约 100万吨的 LPG年加工能力。 
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图12：LPG储备库  图13：“大鹏公主”号LNG运输船 

 

 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所  资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

3.3 燃气发电机组投产，有望贡献增量收入 

燃气发电业务主要由控股子公司深燃热电购入天然气发电并供热，包括向南方电网及

其下属公司销售电力和向周边工商业客户等销售蒸汽。目前深燃热电运营两套 9E 级燃

气-蒸汽联合循环热电联产机组，装机容量为 2×180MW；2024年 6月投运一套装机容量

为 470MW的 9F级燃气-蒸汽联合循环热电联产机组。基于电力市场峰谷电价机制，深燃

热电运用数据分析技术，优化机组运行策略，根据峰谷价差调整运行方式，增加电费

收入，首套 9F机组投产以来累计发电约 10.2亿千瓦时。第二套 9F 机组已于 2025 年 6

月正式投产，有望为公司贡献增量收入。 

图 14：燃气热电联产项目 

 
资料来源：深燃热电官方公众号，东莞证券研究所 

3.4 重视科技创新，推动成果转化 

公司积极打造产业创新生态及企业创新阵营。公司拥有 7 家国家高新技术企业、6 家专

精特新企业，建成城市燃气管道完整性管理系统、城市级燃气数字孪生管网平台、面

向燃气行业的工控安全实验室，成功研发国产化智能安全 PLC 和 RTU、深燃芯、深燃机

等燃气核心控制设备及能源装备。截至 2024年 12月，公司累计授权知识产权 813项，

其中国际专利（PCT）1 项、发明专利 148 项；累计参与编制并颁布各级技术标准 139

项，其中国家标准 47项。 

公司推出自主研发的深燃机系列产品。目前公司已开发高效制冷型、深冷高温热水型、

供暖型等深燃机系列产品，成功落地深圳维也纳国际酒店、深圳市源聚食品有限责任
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公司等多个项目。以深圳市源聚食品有限责任公司项目为例，经过技术改造后，该公

司 10 号冷库应用深冷高温热水型深燃机供冷供热，制冷循环冷却能耗和高温热水所需

能耗均有所降低。该项目投产运行后，用户实际测得使用成本降低 20%以上。公司全力

推动深燃机系列产品商业化应用，在山东、吉林、广东等地的农业、工业、酒店、公

共建筑等场景应用深燃机，打开深燃机设备销售新局面，2024 年深燃机订单金额近

5000万元。 

图 15：深冷高温热水型深燃机 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

公司加速开展 5G+智慧燃气建设，完成 5G+智慧燃气系统应用场景建设项目（5G 创新应

用发展扶持计划）建设与验收，推广深燃芯超 90 万只，完成国内首个搭载华为星闪技

术的 5G 智慧厨房技术开发。公司持续推动创新成果转化，在深圳地区全面供应深燃芯

燃气表产品。 

公司建成全国首座掺氢综合科技实验平台，率先在行业内打造包含“光伏+谷电制氢、

管道掺氢、终端用氢”的“制掺运用”氢能示范项目，自主研发的管道完整性及掺氢

技术入选深圳市国资委 2024 年度市属企业“十大原创技术”清单，完成住建部“燃气

设施泄漏防控技术”课题验收。 

图 16：掺氢综合科技实验平台 

 
资料来源：国际能源网，东莞证券研究所 
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4.投资建议 

维持公司“买入”评级。公司以“燃气+清洁能源”为双主业，协同发展。燃气方面，

截至 2024 年年末，公司已在广东等 11 省（区）拥有 53 个燃气业务特许经营权。2024

年公司管道燃气销售量 49.75 亿立方米，同比增长 2.78%。光伏方面，控股子公司斯威

克是全球第二大光伏封装胶膜企业，目前拥有江苏常州金坛、宿迁、盐城及浙江义乌 4

个生产基地，年产能超过 10 亿平方米。另外，深燃热电第二套 9F 级燃气-蒸汽联合循

环热电联产机组已于 2025 年 6 月正式投产，有望为公司贡献增量收入。在我国天然气

行业良性发展的背景下，公司发展值得期待。预计 2025-2027 年公司每股收益分别为

0.52元、0.52元、0.53元，对应 PE估值均为 13倍。维持公司“买入”评级。 

表 3：公司盈利预测简表（截至 8 月 26 日） 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 28348  28745  29152  29568  

营业总成本 26568  26957  27334  27720  

营业成本 23481  23852  24185  24527  

营业税金及附加 99  101  102  103  

销售费用 1597  1610  1633  1656  

管理费用 373  374  379  384  

财务费用 299  302  306  310  

研发费用 719  719  729  739  

其他经营收益 40  90  88  86  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 145  140  140  140  

其他收益 120  120  120  120  

营业利润 1820  1879  1906  1934  

加 营业外收入 29  28  28  28  

减 营业外支出 17  18  18  18  

利润总额 1832  1889  1916  1944  

减 所得税费用 294  321  326  330  

净利润 1538  1568  1591  1614  

减 少数股东损益 81  83  84  86  

归母公司所有者的净利润 1457  1485  1506  1528  

基本每股收益（元） 0.51  0.52  0.52  0.53  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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5.风险提示 

（1）光伏产业波动风险：公司光伏胶膜业务受客户需求变化、原材料价格波动、行业

产能波动及新能源上网电价政策变动等的影响较大，经营业绩存在一定不确定性。 

（2）原材料价格波动风险：受国内外复杂的政治、经济形势影响，近年来天然气采购

价格波动较大，若天然气销售价格调整不及时或调整幅度不足，将对公司的毛利产生

影响。 

（3）汇率波动的风险：由于人民币汇率波动的原因，公司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。 

（4）安全经营的风险：燃气属于易燃、易爆气体。若设备意外发生故障、员工操作不

当或者自然灾害等原因导致火灾、爆炸等安全事故，将影响公司的正常生产经营。 
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