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植根深圳天然气市场，静待气从西边来 

事件描述 

近日我们对深圳燃气（601139）进行了调研，与高管就公司经营情况和未来发展进行沟通。 

事件评论 

 公司是深圳地区唯一的燃气供应商，在全国燃气供应规模中排第三位。主营城市管道燃气供应、液化石油气批发、

瓶装液化石油气零售和燃气投资业务。目前拥有深圳市及江西、安徽、广西三省区共 12 个城市的管道燃气 30 年

特许经营权（独家经营权）。 

 公司目前主要服务区域为深圳，供气收入占公司整个天然气供应收入的 90%，在其他地区的供气量相对较少，一

般多为一个地区的某个区域，而这些区域居民接驳户数比较少，没有形成规模效应，整体收入占整个天然气收入

的 10%。公司与大鹏签订 25 年照付不议合同，前期签订的合同已经具有价格优势的前提下，同时随着人民币不

断升值，其实在上游价格以美元计价时，支付人民币减少，相当于购气成本下降。 

 西气东输二线在 2011 年底将通气，公司与中石油签订 25 年照付不议合同，协议为 40 亿立方（达产气量），我们

预计西气二线到达深圳的价格为 3 元/立方米水平，按照现行深圳市的供气价格，整体上还是存在盈利空间的。目

前居民和工业用气分别占比为 1：1，西气二线开通后，公司供气量在 2012 年之后将会大幅增加，现在市场上每

吨天然气整体上要比柴油要便宜 30%，因此在一定程度上为清洁能源的广泛使用提供的发展依据。 

 管道石油气：今年随着深圳最后一个区域的转换工作完成后，管道石油气将完全改为天然气，今年供应量为 2 万

吨，预计 2011 年之后可以初步认为没有管道石油气供应。液化石油气：公司今年目标是 10-11 万吨，上半年已

经完成 6.75 万吨，预计今年可以达到 14 万吨，液化石油气业务相对稳定，在某些未有管网的地区，仍然需要使

用瓶装石油气，因此这一块在未来维持稳定态势。 

 我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 0.26 元、0.35 元和 0.47 元，对应动态市盈率为 45.17、32.92 和 24.86

倍。公司估值相对于天然气行业的估值水平偏高，但考虑到公司从 2012 年起西气二线开通之后，管输业务有一

个大幅的增长，公司管输收入将有一个较大幅度的提升，我们首次给予“谨慎推荐”评级。 
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公司概况 

公司是深圳地区唯一的燃气供应商，在全国燃气供应规模中排第三位。主营城市管道燃气供应、液化石油气批发、瓶

装液化石油气零售和燃气投资业务。目前拥有深圳市及江西、安徽、广西三省区共 12 个城市的管道燃气 30 年特许经

营权（独家经营权）。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：长江证券研究所 

地区供气垄断优势明显，供气在 2012 年后将出现激增 

公司目前主要服务区域为深圳，供气收入占公司整个天然气供应收入的 90%，在其他地区的供气量相对较少，一般多

为一个地区的某个区域，而这些区域居民接驳户数比较少，没有形成规模效应，整体收入占整个天然气收入的 10%。 

公司不断对深圳老城区管网改造，并铺建新城区管网设施，气源来自于广州大鹏 LNG，25 年照付不议合同，价格为

1.70 元/立方米，下游终端居民用气价格为 3.5 元/立方米；目前亨利港天然气现货价格已经在 4 美元/ MMBTU 以上，

按照大鹏的签订的合同价格为 2.85 美元/MMBTU，公司与大鹏签订 25 年照付不议合同，前期签订的合同已经具有价

格优势的前提下，同时随着人民币不断升值，其实在上游价格以美元计价时，支付人民币减少，相当于购气成本下降。 

图 2：亨利港天然气价格走势图 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

表 1：深圳天然气价格 

中华煤气投资 深圳市国资委 港华投资 中华煤气（深圳） 联华信托 四川希望投资 

20% 60% 9% 1% 9% 1% 

深圳市燃气集团股份有限公司 
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用气类别 价格（元/立方米） 

1、居民生活用气 

实行阶梯气价，具体为：每年 5 月至 10 月每户每

月用气量 35 立方米内及每年 11 月至次年 4 月每

户每月用气量 45 立方米以内部分 3.5 元/立方米，

超出部分 4.00 元/立方米。 

2、学校教学及学生生活用气 3.5 

3、公福（机关事业单位和企业职工食堂）用气 3.7 

一般商业用户 4.9 
4、商业用气 

特种商业 （桑拿、 歌舞厅） 5.8 

5、工业用气 4.8 

资料来源：招股书，长江证券研究所 

西气东输二线在 2011 年底将通气，签订 25 年照付不议合同，协议为 40 亿立方（达产气量），我们预计西气二线到达

深圳的价格为 3 元/立方米水平，按照现行深圳市的供气价格，整体上还是存在盈利空间的。 

目前居民和工业用气分别占比为 1：1，西气二线开通后，公司供气量在 2012 年之后将会大幅增加，现在市场上每吨

天然气整体上要比柴油要便宜 30%，因此在一定程度上为清洁能源的广泛使用提供的发展依据。 

在公司燃气满足民用的同时，可能适当扩充到电厂大客户的用气合同签订，由于燃气特许经营权存在，要求深圳在建

的所有新燃气电厂都必须由深圳燃气供气，因此加大了下游电厂对公司的依赖性，公司的天然气输送量增加，势必公

司的管网输送收入也会随着提高。 

表 2：深圳燃气与广东大鹏公司签订的合同内容 

合同表述 最初十二个

月 

第二个十二

个月 

第三个十二

个月 

第四个十二

个月 

渐增期结束后至第二十一个

合同年每个合同年 

第二十二个合同年之后

的没一个合同年 

始 
2006 年 9 月

28 号 

2007 年 9 月

28 号 

2008 年 9 月

28 号 

2009 年 9 月

28 号 

2010 年 9 月 31 号 2027 年 9 月 32 号 

对应时段 

止 
2007 年 9 月

27 号 

2008 年 9 月

27 号 

2009 年 9 月

28 号 

2010 年 9 月

29 号 

2027 年 9 月 30 号 2031 年 9 月 31 号 

百万吉焦 3.29 8.05 11.13 12.59 14.76 9.96 
合同量 

万吨 6 14.8 20.4 23.1 27.1 18.3 

备注 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年-第 21 年 第 22 年-第 25 年 

资料来源：招股书，长江证券研究所 

表 3：西气东输二线合同内容 

 2012 2013 2014 2015 2016 2016 年以后 

采购气量上限

（亿立方米） 

10.5 12.1 23.2 25.6 40 40 

照付不议气量 

（亿立方米） 

7.5 9.3 18.9 22 36 40 

资料来源：长江证券研究所 
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在管网建设上，公司之前在深圳的管网是以 1 元钱从政府手中租用的，因此没有考虑管网折旧成本。而在其他地区的

管网都是公司投资建设，前期向居民收取接驳费，计入后几年的递延收入，之后公司在深圳和其他地区的管网建设都

要求自己和政府出资建设，折旧一般为 30 年，目前公司投资 15.5 亿建设深圳管网和募投项目天然气利用工程 14 亿，

预计公司每年折旧费用达到 1 亿元。 

图 3：公司管网接驳递延收入逐年下降 
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资料来源：长江证券研究所 

表 4：公司在建工程中管网建设开始加力 

项目名称  预算数

深圳市宝安天然气调度抢险服务中心及调压站用地  13661

天然气生产调度大厦工程  37984

深圳市天然气高压输配系统工程 1 标段  4433

深圳市天然气高压输配系统工程 2 标段  4609

深圳市天然气高压输配系统工程 3 标段  5280

深圳市天然气高压输配系统工程 6 标段  4479.2

深圳市天然气高压输配系统工程 7 标段  6495.5

深圳市天然气高压输配系统工 9 标段  8668

深圳市天然气高压输配系统工程 10 标段  5779.4

深圳市天然气高压输配系统工程 11 标段  9040.9

合计  100430

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

管道石油气逐步被天然气所取代，液化石油气相对平稳 

 管道石油气：今年随着深圳最后一个区域的转换工作完成后，管道石油气将完全改为天然气，今年供应量为 2 万

吨，预计 2011 年之后可以初步认为没有管道石油气供应。 

 液化石油气：公司今年目标是 10-11 万吨，上半年已经完成 6.75 万吨，预计今年可以达到 14 万吨，液化石油气
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业务相对稳定，在某些未有管网的地区，仍然需要使用瓶装石油气，因此这一块在未来维持稳定态势。 

盈利预测 

盈利预测主要假设： 

 管网天然气每年供应量达到照付不议协议量； 

 管道石油气供应量从 2011 年开始降为 0； 

 石油气业务稳定； 

根据上述假设，我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 0.26 元、0.35 元和 0.47 元，对应动态市盈率为 45.17、32.92

和 24.86 倍。公司估值相对于天然气行业的估值水平偏高，但考虑到公司从 2012 年起西气二线开通之后，管输业务

大幅的增长，公司管输收入将有一个较大幅度的提升，我们首次给予“谨慎推荐”评级。 

表 5：A 股天然气输送公司估值情况一览 

EPS（元） P/E（X） 
证券代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

000593.SZ 大通燃气 8.22 0.320 0.000 0.000 25.69 / / 

002267.SZ 陕天然气 18.63 0.700 0.780 0.813 26.63 23.88 22.92 

600256.SH 广汇股份 32.16 0.564 0.538 1.092 57.01 59.78 29.46 

600333.SH 长春燃气 9.34 0.160 0.000 0.000 58.38 / / 

600635.SH 大众公用 7.43 0.150 0.172 0.200 49.53 43.07 37.06 

600642.SH 申能股份 8.16 0.554 0.446 0.533 14.73 18.29 15.32 

行业中值     38.08 33.48 26.19 

601139.SH 深圳燃气 11.59 0.240 0.265 0.347 48.29 43.72 33.40 

资料来源：wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3864 5104 5864 6852 货币资金 1754 510 586 685 

营业成本 2828 3822 4308 4933 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1036 1282 1556 1919 应收账款 333 440 506 591 

％营业收入 26.8% 25.1% 26.5% 28.0% 存货 435 588 663 759 

营业税金及附加 15 19 22 26 预付账款 161 217 245 281 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 1 1 2 2 

销售费用 587 776 891 1042 流动资产合计 2752 1847 2105 2438 

％营业收入 15.2% 15.2% 15.2% 15.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 102 135 155 182 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 269 279 288 298 

财务费用 54 50 25 21 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.0% 0.4% 0.3% 固定资产合计 2418 2854 3263 3648 

资产减值损失 5 3 2 3 无形资产 292 277 263 250 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 171 171 171 171 

投资收益 56 100 110 110 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 328 398 570 756 其他非流动资产 87 87 87 87 

％营业收入 8.5% 7.8% 9.7% 11.0% 资产总计 5992 5516 6178 6893 

营业外收支 5 5 5 5 短期贷款 1810 573 572 428 

利润总额 333 403 575 761 应付款项 488 660 744 852 

％营业收入 8.6% 7.9% 9.8% 11.1% 预收账款 254 336 386 450 

所得税费用 41 60 104 137 应付职工薪酬 93 126 142 163 

净利润 292 343 472 624 应交税费 25 35 56 72 

其他流动负债 489 657 744 855 归属于母公司所有者

的净利润 269.3 315.6 433.1 573.4 流动负债合计 3159 2388 2643 2820

少数股东损益 22 27 39 51 长期借款 17 17 17 17 

EPS（元/股） 0.22 0.26 0.35 0.47 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 502 602 676 869 负债合计 3176 2404 2659 2836 

取得投资收益 

收回现金 

82 90 100 100 归属于母公司 

所有者权益 

2441 2709 3077 3565 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 375 402 441 492 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2816 3112 3518 4057 

固定资产投资 -556 -601 -609 -619 负债及股东权益 5992 5516 6178 6893 

其他 133 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -424 -511 -509 -519  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.219 0.257 0.352 0.466 

股权融资 896 0 0 0 BVPS 1.98 2.20 2.50 2.90 

银行贷款增加（减少） 1 -1237 -2 -144 PE 52.93 45.17 32.92 24.86 

筹资成本 190 -98 -90 -107 PEG 1.85 1.58 1.15 0.87 

其他 -385 0 0 0 PB 5.84 5.26 4.63 4.00 

筹资活动现金流净额 702 -1334 -91 -251 EV/EBITDA 26.51 22.81 17.62 13.69 

现金净流量 780 -1244 76 99 ROE 11.0% 11.6% 14.1% 16.1%
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张  晖 深圳私募总经理 （0755）82766999    13502836130 zhanghui1@cjsc.com.cn 

沈方伟 深圳私募总经理助理 （0755）82750396    15818552093 shenfw@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


