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深圳燃气(601139)调研报告 

——天然气供发电是公司最大的亮点 

谨慎推荐 

        首次评级 

公用事业/城市燃气 发布时间：2011 年 2 月 23 日  

投资要点： 

 公司是深圳市唯一的管道燃气运营商，和主要的液化石油气

批发、瓶装气供应商，具有 50 万吨/年管道燃气输配能力，

96 万吨/年液化石油气批发能力，和 20 万吨/年瓶装石油气

供应能力。 

 西气东输二线将于今年年底向公司供气，届时，公司的管道

天然气销量将大幅增长。增加的天然气将主要供电厂发电

用，虽然利润率较低，但是由于量大，因此对公司的利润增

长的贡献也很大。 

 公司的液化石油气批发和瓶装业务仍然具有相当的生命力，

但是，其对公司利润的贡献将呈现下降的趋势。 

 公司参股的广东大鹏液化天然气公司已经达产，具有相当可

观的投资收益。 

 基于公司良好的成长预期，给予公司 A 股 45 倍左右 P/E 是

合理的，目标价格 15.00 元，对应 2010 年、2011 年、2012
年预期 P/E 值分别为 57.69 倍、48.39 倍和 32.61 倍。给予公

司 A 股“谨慎推荐”的投资评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(亿元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(亿元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 38.64 -14.41 2.69 41.99 0.22 11.03 54.6
2010 65.17 68.65 3.21 19.07 0.26 12.73 46.2

2011E 78.20 20.00 3.81 18.69 0.31 38.7

2012E 93.84 20.00 5.66 48.56 0.46 26.1 

走势图  

-34%

-23%

-13%

-3%

7%

17%

28%

10-2-22 10-5-23 10-8-21 10-11-19 11-2-17

深圳燃气 沪深300指数

 

市场数据 2011-2-23

收盘价： 12.01 元

52 周最高价： 15.58 元

52 周最低价： 9.45 元

平均持仓成本： 12.78 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 123,000

流通 A股（万股）： 123,000

每股收益（元）： 0.26

每股净资产（元）： 2.13

每股经营现金流（元）：

市净率： 5.64

 
分析师: 王伟纲 
执业证书编号：S0550511010004 
TEL: (8621)6336 7000 – 255 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangwg@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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天然气供发电是公司最大的亮点 
 
深圳市电力环保方面走在了全国的前列。全市的非燃煤发电量约占 1/3 强，并规划在

今后的数年内将主要使用天然气发电。公司作为深圳市唯一的管道燃气运营商，将担负

大部分的燃气供发电项目。截至目前，公司已经分别与深圳钰湖电力和宝昌电力签订了

供气协议，每年供应天然气分别为 3.74 亿立方米和 3.70 亿立方米，合计占公司计划供应

电厂发电用气总量的 22.5%。 
根据最新的工程进度，西气东输二线将于今年年底前向公司供气，届时，公司将开

始向签约发电商供气。公司今后几年天然气销量预测如图 1 所示。 
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图 1  公司天然气销量预测示意图 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

 
预计至 2016 年公司接受西气东输二线天然气项目完全达产后，公司供发电用天然气

占比将到达 2/3 左右，成为公司天然气销售的绝对第一大户。公司供发电用天然气的销售

定价为进价加管输费，基本类似于长输管线的定价模式，利润率要低于目前的天然气销

售业务。然而，由于天然气销量的大幅增长，公司在今后几年中天然气业务的利润贡献

也将大幅增加。 
 
液化石油气仍有相当大的市场 

 
公司液化石油气批发业务在面临竞争激烈的市场环境下，通过大力发展保税出口业

务及国产气等新业务，使液化石油气批发业务销量大幅回升。在瓶装石油气方面，公司

通过加强营销力度，使得用户数不断增加，截至 2010 年中期，用户数达到 73.26 万户，

预计 2010 年瓶装石油气的销量也将创出新高。公司近年来液化石油气的销售情况如图 2
所示。 
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图 2  公司液化石油气销售示意图 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

 
诚然，液化石油气市场面临着逐步被天然气替代的局面，尤其在管道气方面。然而，

即使在发达国家，液化石油气仍然能够占有一席之地，在偏远地带，瓶装气具有更好的

经济性。 
广东是我国的石化大省，具有丰富的液化石油气源，进口气量也很大。同时，广东

又远离我国的天然气产地，天然气使用成本较高，因此，液化石油气仍然具有相当的生

命力。其次，东南亚的一些国家对液化石油气的进口需求较大，也为公司的出口业务提

供了一个很好的发展空间。但是，不可否认的是，公司液化石油气业务对公司的利润贡

献将呈现下降的趋势。 
 
参股广东大鹏收益颇丰 

 
广东大鹏液化天然气有限公司成立于 2004 年 2 月，目前注册资本金为 22.88 亿元，

中海油和 BP 为公司的第一、第二大股东，公司以 10%的持股比例为第三大股东。该公司

的主营业务为购买进口 LNG，运输、储存和再气化；向珠三角地区及其他地区销售天然

气及副产品；建设经营 LNG 接收站和输气管线以及其他附加扩建设施；LNG 运输船的包

租、租赁和运营；中国境内外的 LNG 购销业务及相关业务。 
目前，广东大鹏除了经营澳大利亚西北大陆天然气项目之外，还开始经营卡塔尔的

LNG 项目。大鹏公司已经具备年销售 100 亿立方米天然气的能力，2009 年实现营业收入

77.75 亿元，净利润 9.71 亿元，预计 2010 年实现净利润可达 11 亿元以上。大鹏公司的分

红比例相当高，基本维持在 85%以上。因此，公司每年从广东大鹏分得的投资收益在 9000
万元以上，占公司当前利润总额的 20%以上，收益相对可观。 

广东大鹏的主要客户有：广东惠州电厂、深圳前湾电厂、深圳美视电厂、深圳燃气

（公司）、广州燃气等。其中 63.4%的天然气供电厂用户，36.6%的天然气供主要城市燃气

用户。 
由于澳大利亚西北大陆天然气项目已经达产，因此，大鹏公司今后运营的项目基本

以现货为主，利润率要大幅低于大陆项目。因此，大鹏公司今后的盈利增长将明显放缓。

其次，西气东输二线的即将通气，也将对大鹏公司形成一定的竞争压力。从现货 LNG 与
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预计西气东输二线的广东门站价格比较，根据 IEA 的有关报告预测，广东现货 LNG 的门

站价格在 2.20~3.40 元/立方米之间，而土库曼斯坦天然气（西气东输二线的主要气源之一）

到广东门站价格在 2.43~3.00 元/立方米之间，应该说大致处于相当的水平，因此，现货

LNG 在广东地区还是具备相当的竞争能力，这对于广东大鹏来说是比较有利的。 
 
估值及评级 
 
根据公司的经营状况以及基本面情况，对公司 2010 年、2011 年和 2012 年的经营业

绩预测如表 1 所示。 
 

表 1  公司 2010、2011、2012 年业绩预测表 
项目 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 
营业收入 38.64 65.17 78.20 93.84 
营业成本 28.28 54.74 66.52 79.20 
税金及附加 0.15 0.17 0.20 0.25 
销售费用 5.87 5.95 6.05 6.20 
管理费用 1.02 1.17 1.35 1.55 
财务费用 0.54 0.39 0.50 0.60 
资产减值损失 0.05 0.02 0.04 0.06 
公允价值变动收益     
投资收益 0.56 1.20 1.30 1.40 
营业利润 3.28 3.93 4.84 7.38 

营业外收入 0.08 0.10 0.12 0.14 

营业外支出 0.03 0.05 0.08 0.11 

利润总额 3.33 3.98 4.88 7.41 

所得税 0.41 0.68 0.97 1.63 

净利润 2.92 3.30 3.91 5.78 

归属母公司净利润 2.69 3.21 3.81 5.66 

少数股东损益 0.22 0.09 0.10 0.12 

EPS 0.22 0.26 0.31 0.46 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

注：除 EPS 单位为元外，其余均为亿元。 
 
基于公司良好的成长预期，给予公司 A 股 45 倍左右 P/E 是合理的，目标价格 15.00

元，对应 2010 年、2011 年、2012 年预期 P/E 值分别为 57.69 倍、48.39 倍和 32.61 倍。给

予公司 A 股“谨慎推荐”的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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