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报告摘要： 

[Table_Summary] 
 今年上半年，公司实现营业收入 42.27 亿元，同比增长 12.78%，

实现净利润 3.66 亿元，同比增长 30.30%，每股收益 0.18 元。 

 今年 5 月 10 日公司顺利接收西气东输二线天然气，上半年电厂

用户用量达 7839 万立方米。公司已落实电厂用量合计 21.54 亿

立方米/年，占全部计划用量的 53.85%。 

 城市输配价格的变动频率相对较高。由于管输成本和气源的不

同，以及对下游用户群体的分类，地方政府对辖区内的燃气定

价也越来越显示出一定的灵活性。 

 从公司购气和销气的结构分析，公司处于相对有利地位。首先，

除了少量的现货气之外，公司的购气成本基本锁定；其次，在

销气端，除了民用气涨价较困难，工商用户和电厂都对价格缺

乏弹性，公司具备一定的议价能力。即使是不确定性最大的电

厂定价，公司也应该能够获得一个相对合理的利润水平。 

 公司将紧紧抓住西气东输二线天然气供应深圳的发展机遇，大

力拓展天然气工商客户，深化卓越绩效管理，强化内部控制，

推行安全管理标准化，实现从城市燃气运营商向城市清洁能源

运营商的战略转型。 

 考虑到公司的基本面和目前的市场环境，给以公司目标股价

10.00 元，对应 2012、2013 和 2014 年预测业绩，市盈率分别为

35.71 倍、28.57 倍和 23.26 倍。维持对公司股票“谨慎推荐”的

投资评级。 

 风险提示：公司管道气的销售定价存在一定的不确定性，由此

将影响对公司的预期业绩。 
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营业收入 6559 8112 10140 12675 15590 

(+/-)% 69.73% 23.69% 24.99% 25.00% 23.00% 

归属母公司净利润 335 422 556 700 878 

(+/-)% 18.84% 26.64% 34.56% 25.99% 25.34% 

每股收益（元） 0.26 0.31 0.28 0.35 0.43 

市盈率 30 25 28 22 18 

市净率 4 3 4 3 3 

净资产收益率 (%) 12.16% 10.60% 13.01% 14.74% 16.42% 
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1. 中报业绩亮丽 

1.1. 管道气大幅增加 

今年上半年，公司管道燃气用户净增加 6.01 万户，管道燃气用户总数达 140.52

万户，其中深圳市管道燃气用户 113.96 万户，异地管道燃气用户 26.56 万户；公司

管道燃气销量 4.83 亿立方米，同比增加 1.32 亿立方米，增长 37.61%，其中电厂用户

用量达 7839 万立方米。由于毛利率较低的电厂用户销售量占比上升，管道燃气业务

营业利润率同比下降 1.28 个百分点。但由于销量增加，管道燃气业务毛利额同比增

长 25.20%。公司天然气销量及预测如图 1 所示。 

 

 

图 1  公司天然气销量及预测示意图 

数据来源：公司各期年报、东北证券 

 

公司异地管道（深圳以外地区）燃气业务的快速发展，异地管道燃气用户新增

2.54 万户，增长 10.57%，管道燃气销量 8198 万立方米，同比增加 22.69%。在燃气

项目拓展上，收购了赣县深燃天然气有限公司，获得江西省赣县管道燃气特许经营

权。 

1.2. 液化气平稳 

    公司液化石油气批发业务克服国际局势动荡和国内经济放缓所带来的经营困

境，采取“稳定老客户，发展新客户”经营策略，认真把握市场机遇，努力拓展市

场，充分利用资源发展国产气业务、开发联营模式拓展液化石油气批发市场，发挥

一体化经营优势发展终端零售市场，液化石油气批发销量 27.05 万吨，增加 1.13 万

吨，同比增长 4.35%。在市场竞争激烈下，虽然采购成本有所上升，但石油气批发业

务价格反而有所下降，导致营业利润率下降 0.37 个百分点。 

公司努力拓展瓶装液化石油气业务，瓶装液化石油气用户净增加 5.44 万户，瓶

装液化石油气用户总数 96.24 万户；受到管道天然气替代冲击，瓶装液化石油气销量

6.23 万吨，减少 0.78 万吨，同比下降 12.01%。营业利润率增加的主要原因是公司优

化用户结构，提升销售价格所致。公司液化气业务情况如图 2 所示。 
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图 2  公司液化气业务示意图 

数据来源：公司各期年报、东北证券 

 

1.3. 业绩大幅增长 

今年上半年，公司实现营业收入 42.27 亿元，同比增长 12.78%，主要原因是管

道天然气销量大幅增长；实现净利润 3.66 亿元，同比增长 30.30%，主要原因是管道

天然气销量大幅增长带来规模效应；净利润增长速度快于营业收入的增长速度主要

是因为毛利率相对较高的管道燃气业务占比提升。公司经营业绩如图 3 所示。 

 

 

图 3  公司经营业绩示意图 

数据来源：公司各期年报、东北证券 

 

随着管道天然气销售规模的不断上升，该项业务将主导公司的业绩增长。公司

营业利润构成如图 4 所示。 
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图 4  公司营业利润构成示意图 

数据来源：公司各期年报、东北证券 

 

2. 天然气供电厂正式启动 

2012年 5月10日公司顺利接收西气东输二线天然气，为优化深圳市的能源结构，

充分满足经济社会发展对天然气需求奠定了坚实基础。报告期内，公司加快天然气

市场拓展力度，大力发展电厂用户和锅炉油改气等工商业用户，向深圳钰湖电力有

限公司、深圳大唐宝昌燃气发电有限公司（原深圳大唐宝昌电力有限公司）供应天

然气，与深圳南天电力有限公司正式签署天然气购销协议。 

2012 年 8 月 6 日公司还与华电国际电力股份有限公司广东分公司、深圳大唐宝

昌燃气发电有限公司签署年供气量分别为 4 亿立方米、7.5 亿立方米的《天然气购销

意向书》。截至目前，公司天然气供电厂项目如表 1 所示。 

 

表 1：公司天然气供电厂项目表（亿立方米） 

电厂 年供气量 起始日 截止日 

深圳钰湖 3.74 2012 年 5 月 2039 年 12 月 

大唐宝昌 3.70 2012 年 5 月 2039 年 12 月 

深圳南天 2.60 2012 年下半年 2039 年 12 月 

华电广东 4.00 2013 年 10 月 2038 年 9 月 

大唐宝昌 7.50 2014 年 1 月 2039 年 12 月 

合计 21.54   

数据来源：公司公告、东北证券 

 

2011 年 12 月 26 日国家发展改革委下发《关于在广东省、广西自治区开展天然

气价格形成机制改革试点的通知》，确定广东省最高门站价格为每千立方米 2740 元。

2012 年 5 月 10 日中石油通过西气东输二线向公司试供气，8 月 8 日向公司正式供气，

公司向中石油采购的价格为每千立方米 2740 元。而公司天然气供电厂的销售价格按

深圳市价格主管部门制定的价格执行，具体价格尚未制定。由于深圳市价格主管部

门尚未出台具体销售价格，目前销售价格按双方协商确定。 

目前，深圳地区仍有多家电厂准备上马天然气发电机组，预计总用气量将超过
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公司从中石油西气东输二线采购的 40 亿立方米/年的数量。因此，公司仍将拓展多种

气源途径，继续做大天然气供发电业务。 

3. 定价适度开放 

    我国天然气终端销售价格包含天然气出厂价格、长输管道的管输价格、城市输

配价格三部分。天然气出厂价格实行政府指导价，由国家发改委制定出厂基准价，

具体出厂价格由供需双方在一定的浮动范围内协商确定；管输价格实行政府定价，

由国家发改委制定。干线分输站以下输配气价格及销售价格由当地物价部门制定。

政府物价部门在制定输气价格及城市燃气价格时，主要考虑因素为企业经营成本及

合理利润；与石油、煤等各相关能源价格的比较；政府的能源利用政策等。 

2010年5月，国家发改委对国内天然气出厂价格进行了一次调整，至今没有再变

动。天然气长输管道的管输价格也基本稳定。相比较而言，城市输配价格的变动频

率则较高。由于管输成本和气源的不同，以及对下游用户群体的分类，地方政府对

辖区内的燃气定价也越来越显示出一定的灵活性。 

就目前公司的业务而言，公司的气源主要有三个：一是广大大鹏的LNG，每年

27.1万吨（约合3.5亿立方米），合同约定价格每立方米1.70元；二是LNG现货，数量

不定，价格一般在每立方米4.00元以上；三是中石油西气东输二线，每年40亿立方米，

每立方米2.74元。 

公司的用户也分为三类：一类是居民用户，目前用量在每年3亿立方米左右，价

格是每立方米3.50元；另一类是工商用户（不含电厂），用量在每年5亿立方米左右，

价格为每立方米4.80~4.90元；第三类是电厂，用量在5年内达到40亿立方米/年的水平，

价格待定。 

从公司的购气和销气的结构分析，公司处于相对有利的地位。首先，除了少量

的现货气之外，公司的购气成本基本锁定；其次，在销气端，除了民用气涨价较困

难，工商用户和电厂都对价格缺乏弹性，公司具备一定的议价能力。即使是不确定

性最大的电厂定价，公司应该能够获得一个相对合理的利润水平。 

4. 定位城市清洁能源运营商 

公司是一家以城市管道燃气供应、液化石油气批发、瓶装液化石油气零售和燃

气投资为主的大型燃气企业，创立于 1982 年，2009 年 12 月 25 日，正式在上海证券

交易所挂牌上市。 

公司致力于发展天然气事业，全面参与能源市场竞争，倡导和建设舒适、优美、

环保、文明的城市新生活，持续发展成长为管理先进、技术领先、鼎足华南、执耳

业内的现代城市清洁能源运营商。 

2011 年，公司加快了异地的项目投资，新增异地燃气投资项目达 8 个，使公司

异地燃气投资项目达 22 个。新增项目中，有四个项目是非城市燃气项目，分别是：

新建两座天然气液化厂，即在内蒙古鄂尔多斯乌审旗和安徽省宣城设立两座液化厂，

日处理天然气能力均为 30 万立方米。还有合资成立两家加气公司，即在湖北省武汉

市合资成立湖北深捷清洁能源有限公司，主要经营湖北省长途客货运汽车液化天然

气加气业务；以及在山东泰安合资成立泰安市泰山燃气集团耐特液化天然气有限公

司，主要经营泰安市及周边地区的液化天然气公交车加气业务。 

2012 年上半年，公司与中国石油化工股份有限公司签署《关于设立深圳中石化

深燃天然气有限公司合作合同》，双方将合资成立深圳中石化深燃天然气有限公司

（暂定名），在深圳市内发展汽车加气站及相关业务。加上之前公司与中石油和中海

油的相关加气合资项目，公司与三大油公司在深圳都建立了合作关系，这有利于公

http://auto.ifeng.com/
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司充分利用三大油公司的天然气资源和加油（气）站的网络优势，使得公司的产业

链条得以合理地延伸。 

    此外，公司对于页岩气等非常规能源的发展也给以了高度的关注。开拓国际市

场也已经进入公司的视野。公司将紧紧抓住西气东输二线天然气供应深圳的发展机

遇，大力拓展天然气工商客户，深化卓越绩效管理，强化内部控制，推行安全管理

标准化，实现从城市燃气运营商向城市清洁能源运营商的战略转型。 

5. 估值与评级 

公司与同业上市公司陕天然气、大众公用和长春燃气等 3 家公司的估值比较如

表 2 所示。 

 

表 2  相关公司最新估值情况表（2012 年 9 月 5 日） 

公司简称 收盘价（元） 11EPS（元） P/E 

陕天然气 7.07 0.40 17.68 

大众公用 4.36 0.25 17.44 

长春燃气 7.40 0.16 46.25 

公司 8.47 0.20 42.35 

平均   30.93 

数据来源：东北证券 

 

从以上数据可以看出，4 家公司的平均市盈率为 30.93 倍。考虑到公司的基本面

和目前的市场环境，给以公司目标股价 10.00 元，对应 2012、2013 和 2014 年预测业

绩，市盈率分别为 35.71 倍、28.57 倍和 23.26 倍。维持对公司股票“谨慎推荐”的

投资评级。 

 

风险提示：公司管道气的销售定价存在一定的不确定性，由此将影响对公司的预期

业绩。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2920 2200 2500 3000  净利润 422 556 700 878 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 2 2 3 3 

应收款项 315 393 491 604  折旧及摊销 177 187 235 268 

存货 304 495 619 763  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 43 30 35 40  财务费用 103 127 91 72 

流动资产合计 3938 3558 4197 5088  投资损失 -111 -112 -114 -116 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 103 -137 157 178 

长期投资净额 272 271 270 268  其他 -7 -190 -5 -5 

固定资产 2382 3382 3982 4482  经营活动净现金流量 695 610 1058 1268 

无形资产 291 287 283 279  投资活动净现金流量 -810 -321 -94 -191 

商誉 171 171 171 171  融资活动净现金流量 1428 -1009 -664 -577 

非流动资产合计 5313 5569 5553 5603  企业自由现金流 -432 327 819 923 

资产总计 9251 9127 9750 10691       

短期借款 2575 1695 1300 1013  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 583 774 975 1207  每股指标     

预收款项 308 385 481 591  每股收益（元） 0.31 0.28 0.35 0.43 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
2.90 2.12 2.35 2.65 

流动负债合计 5009 4508 4648 4989  每股经营性现金流量（元） 
0.53 0.31 0.53 0.64 

长期借款 126 126 126 126  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 23.69% 24.99% 25.00% 23.00% 

长期负债合计 126 126 126 126  净利润增长率 26.64% 34.56% 25.99% 25.34% 

负债合计 5136 4634 4774 5116  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3824 4191 4660 5244  毛利率 15.84% 15.50% 14.85% 14.30% 

少数股东权益 292 302 315 332  净利润率 5.00% 5.38% 5.42% 5.52% 

负债和股东权益总计 9251 9127 9750 10691  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 14.14 14.14 14.14 14.14 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 20.70 20.70 20.70 20.70 

营业收入 8112 10140 12675 15590  偿债能力指标     

营业成本 6827 8568 10793 13360  资产负债率 55.51% 50.77% 48.97% 47.85% 

营业税金及附加 34 41 51 62  流动比率 0.79 0.79 0.90 1.02 

资产减值损失 2 2 3 3  速动比率 0.69 0.63 0.71 0.79 

销售费用 660 720 837 935  费用率指标     

管理费用 120 150 188 231  销售费用率 8.14% 7.10% 6.60% 6.00% 

财务费用 73 88 56 31  
管理费用率 

1.48% 1.48% 1.48% 1.48% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.90% 0.87% 0.44% 0.20% 

投资净收益 111 112 114 116  分红指标     

营业利润 507 683 862 1083  分红比例     

营业外收支净额 8 12 13 14  股息收益率 1.17% 1.16% 1.42% 1.81% 

利润总额 515 695 875 1097  估值指标     

所得税 93 139 175 219  P/E（倍） 25 28 22 18 

净利润 422 556 700 878  P/B（倍） 3 4 3 3 

归属于母公司净利润 405 545 687 861  P/S（倍） 1 2 1 1 

少数股东损益 17 10 13 16  净资产收益率 10.60% 13.01% 14.74% 16.42% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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