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收入利润增加得益于天然气销量增长和投资收益 

事件描述 

深圳燃气（601139）今日公告了 2011 年半年报，主要内容如下： 

 2011 年上半年情况，公司实现营业收入 374,771.48 万元，同比增长 20.58%；营业总成本 350,412.58 万元，

同比增长 18.47%；营业成本 308,177.10 万元，同比增长 18.47%；归属上市公司净利润 28102.56 万元，同比

增长 38.61%，每股收益 0.23元。销售费用、管理费用、财务费用分别为 32,299.56 万元、5,433.34 万元和 2,884.37 

万元，分别同比增长 16.12%、5.61%和 46.70%； 

 2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 6,221.99 万元、3,461.93 万元和 1214.91 万元，同比增长

17.59%、26.28%和-11.45%；单季每股收益 0.23 元。二季度三项费用分别为 240.36 万元、757.18 万元和-7.38

万元，分别同比增长 17.85%、48.79%和-148.02%。 

我们预计公司 2011-2013 年业绩分别为 0.37 元、0.51 元和 0.77 元，仍然维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一， 收入利润快速增长，得益于管道燃气业务发展 

2011 年上半年情况，公司实现营业收入 374,771.48 万元，同比增长 20.58%；营业总成本 350,412.58 万元，同比增

长 18.47%；营业成本 308,177.10 万元，同比增长 18.47%；归属上市公司净利润 28102.56 万元，同比增长 38.61%，

每股收益 0.23 元。销售费用、管理费用、财务费用分别为 32,299.56 万元、5,433.34 万元和 2,884.37 万元，分别同

比增长 16.12%、5.61%和 46.70%。主要原因是： 

 天然气销量大幅增长致公司营业收入快速增长，其中管道燃气业务增长 55.48%； 

 各业务收入方面，管道燃气用户增加 5.22 万户至 128.17 万户，销量 30.01 万吨，同比增长 53.81%；石油液化

气销量减少 4.8 万吨至 25.92 万吨；瓶装气用户增加 6.31 万户至 87.03 万户，销量 7.08 万吨，同比增长 4.98%； 

 综合毛利率由去年同期的 16.31%上升至 17.77%，使得净利润增速显著高于收入增速，其中毛利率最高的管道燃

气业务收入占比提升，是毛利率上升的主要原因； 

 各业务毛利率方面，由于天然气采购价上升，管道燃气业务毛利率下降 4.67 个百分点至 33.17%；液化石油气价

格上升使石油气批发业务毛利率提高 0.91 个百分点至 2.11%；瓶装石油气业务受国际油气价格上涨影响，毛利

率下降 3.87 个百分点至 13.92%； 

 财务费用明显增加主要由于贷款利率上升以及计提短期融资券利息； 
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 所得税同比增长 68.54%，高于利润总额增速，主要由于母公司企业所得税由去年同期的 22%上升至 24% 

 广东大鹏液化天然气有限公司对公司分红 10,120 万元，占上市公司当期净利润的 36.01%。 

表 1：2011 年上半年主要财务指标情况一览 

 2011H1 2010H1 同比 

营业收入（万元） 374,771.48  310,811.48  20.58%

营业总成本（万元） 350,412.58  295,787.37  18.47%

    营业成本（万元） 308,177.10  260,121.43  18.47%

    营业税金及附加(万元) 1,594.07  782.45  103.73%

    销售费用(万元) 32,299.56  27,815.78  16.12%

    管理费用(万元) 5,433.34  5,144.92  5.61% 

    财务费用(万元) 2,884.37  1,966.22  46.70%

营业利润（万元） 34,471.32  23,907.83  44.18%

利润总额（万元） 34,896.24  24,079.58  44.92%

净利润（万元） 29,075.53  20,625.97  40.97%

每股收益（元/股） 0.23  0.16  43.75%

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 1：公司上半年营业收入情况 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：公司上半年净利润情况 
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资料来源：长江证券研究所 

图 3：公司上半年各业务收入情况 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 4：公司上半年毛利率小幅上升 
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第二、二季度净利润环比大增 49.73%，投资收益是主因 

2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 192,009.54 万元、160,717.05 万元和 17,432.63 万元，同比增

长 19.55%、15.57%和 50.20%；单季每股收益 0.14 元。二季度三项费用分别为 17,304.84 万元、2,884.12 万元和

1,559.48 万元，分别同比增长 19.06%、20.84%和 114.37%。二季度收入环比一季度增长 5.06%，净利润环比增长

49.73%，主要由于二季度确认广东大鹏液化天然气有限公司投资收益 10,119.78 万元，使得净利润增速显著高于收入

增速。 

表 2：2011 年二季度主要财务指标同比情况一览 

  2011Q2 2010Q2 同比 

营业收入（万元） 192,009.54  160,612.46  19.55% 

营业总成本（万元） 183,285.46  157,055.11  16.70% 

    营业成本（万元） 160,717.05  139,063.83  15.57% 

    营业税金及附加(万元) 801.84  398.54  101.19%

    销售费用（万元） 17,304.84  14,535.00  19.06% 

    管理费用(万元) 2,884.12  2,386.69  20.84% 

    财务费用(万元) 1,559.48  727.48  114.37% 

营业利润（万元） 18,839.37  12,403.44  51.89% 

利润总额（万元） 19,145.54  12,499.61  53.17% 

净利润（万元） 17,432.63  11,606.32  50.20% 

每股收益（元/股） 0.14 0.09 55.56% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

表 3：2011 年二季度主要财务指标环比情况一览 

  2011Q2 2011Q1 同比 

营业收入（万元） 192,009.54  182,761.95  5.06% 

营业总成本（万元） 183,285.46  167,127.12  9.67% 

    营业成本（万元） 160,717.05  147,460.05  8.99% 

    营业税金及附加(万元) 801.84  792.23  1.21% 

    销售费用（万元） 17,304.84  14,994.72  15.41% 

    管理费用(万元) 2,884.12  2,549.22  13.14% 

    财务费用(万元) 1,559.48  1,324.88  17.71% 

营业利润（万元） 18,839.37  15,631.95  20.52% 

利润总额（万元） 19,145.54  15,750.70  21.55% 
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净利润（万元） 17,432.63  11,642.89  49.73% 

每股收益（元/股） 0.14 0.09 55.56% 

资料来源：wind，长江证券研究所 

第三、下半年等待西气二线开通提升公司管输收入 

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。 

西气二线投运之后，公司的供气量大幅增加，目前公司为气源寻找业主，与下游工业企业和燃气电厂签订照付不议合

同，可以保证公司未来的业绩。 

表 4：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 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年业绩分别为 0.37 元、0.51 元和 0.77 元，对应动态市盈率为 27.89、20.12 和 13.35 倍。

我们认为目前的燃气公司整体的估值都已经回复到合理的估值区间，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，我们仍然维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 6559 7513 8740 10932 货币资金 1953 751 874 1093 

营业成本 5497 6097 6997 8556 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1062 1416 1743 2376 应收账款 447 512 595 744 

％营业收入 16.2% 18.9% 19.9% 21.7% 存货 470 521 598 732 

营业税金及附加 17 20 23 29 预付账款 204 227 260 318 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 50 57 66 83 

销售费用 618 707 823 1029 流动资产合计 3217 2175 2518 3125 

％营业收入 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 118 135 158 197 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 长期股权投资 280 280 280 280 

财务费用 34 91 58 40 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 1.2% 0.7% 0.4% 固定资产合计 3187 3512 3812 4010 

资产减值损失 1 2 2 4 无形资产 302 287 273 259 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 171 171 171 171 

投资收益 119 100 100 100 递延所得税资产 9 0 0 1 

营业利润 393 561 780 1177 其他非流动资产 98 98 98 98 

％营业收入 6.0% 7.5% 8.9% 10.8% 资产总计 7264 6523 7152 7944 

营业外收支 5 5 5 5 短期贷款 2799 1454 1239 690 

利润总额 398 566 785 1182 应付款项 651 722 828 1013 

％营业收入 6.1% 7.5% 9.0% 10.8% 预收账款 303 348 404 506 

所得税费用 64 90 125 189 应付职工薪酬 99 110 126 154 

净利润 335 476 660 994 应交税费 33 45 60 88 

其他流动负债 508 566 650 798 归属于母公司所有者

的净利润 320.0 454.7 630.4 949.6 流动负债合计 4393 3244 3308 3249 

少数股东损益 15 21 29 44 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.26 0.37 0.51 0.77 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 388 677 878 1260 负债合计 4393 3244 3308 3249 

取得投资收益 

收回现金 

105 100 100 100 归属于母公司 

所有者权益 

2632 3018 3554 4361 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 239 261 290 334 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2871 3279 3844 4695 

固定资产投资 -922 -475 -487 -409 负债及股东权益 7264 6523 7152 7944 

其他 -889 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1811 -375 -387 -309  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.260 0.370 0.513 0.772 

股权融资 3 0 0 0 BVPS 2.14 2.45 2.89 3.55 

银行贷款增加（减少） 978 -1344 -216 -549 PE 39.62 27.89 20.12 13.35 

筹资成本 240 -159 -152 -182 PEG 0.91 0.64 0.46 0.31 

其他 -480 0 0 0 PB 4.82 4.20 3.57 2.91 

筹资活动现金流净额 741 -1503 -368 -731 EV/EBITDA 23.83 16.37 12.55 8.51 

现金净流量 -682 -1202 123 219 ROE 12.2% 15.1% 17.7% 21.8%
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