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总体观点： 

城市燃气天然气气源年需求增速 25%以上。城市燃气作为现代经济社会的基础设施，其普及率正逐年提升。而我国天然

气城市燃气目前的占比仅为 42%，参考发达国家 60-70%的比例、及我国的“十二五”能源规划，未来 5 年我国天然气

城市燃气增速将保持在 25%以上。随着我国国内天然气管网的铺设加速，主干管线（如西气东输一线、二线）附近的省

份其天然气使用比率有望率先明显提升，未来天然气城市燃气的使用地区将从目前的新疆、青海、陕西、四川等天然气

气田沿线，逐步辐射全国。 

行业评级：增持（首次）。从收入增速来看，城市燃气全行业的收入在过去 5 年持续保持 20%以上的高速增长；而从上

市公司来看，2010 年燃气营业收入总体同比增长 16%。从盈利能力来看，全行业从 2006 年初的盈亏平衡线到目前平均

9%左右的利润率；上市燃气公司加权综合毛利率为 15.95%，行业平均燃气业务毛利率为 19%，期间费用率稳定在 10%
左右。现金流稳定，而受到近期燃气建设加快的带动，上市公司资产负债率提升，未来可能有一定的股权融资需求。 

行业总体呈现收入增速较快，盈利能力稳定的特征。考虑到未来行业巨大的成长空间、及相关政策扶持，首次给予城市

燃气行业“增持”评级。 

重点关注公司。在下游需求旺盛，而上游油气资源紧张的背景下，我们认为天然气上市公司中未来增长较快的企业主要

还是在于其是否掌握上游气源，领先科技（改组后为“中油金鸿”）正是凭借着其与中石油的良好合作关系，开拓了众多

中部省份的城市燃气市场，其后续发展值得关注。 

 

1. 燃气行业相关政策、供需、行业盈利数据跟踪 

 城市燃气蓬勃发展，气源成瓶颈：城市燃气作为现代经济社会的基础设施，其普及率正逐年提升，从供给结构来看，以

天然气为气源是长期发展方向。当前制约城市燃气发展的因素主要有 2 个：一方面是气源的制约，为此我国积极开拓

国内油气田（包括煤制气、煤层气等多种方式），同时加快海外气源的引进；另一方面是价格的制约，由于我国之前一

直采用较低的天然气价格以鼓励使用，而随着国内开采成本、以及国外引进气源的价格攀升，未来国内城市燃气（天

然气）的价格还将持续上升，由此将带来一定的通货膨胀压力。 

 天然气城市燃气需求增速 25%以上：2009 年城市燃气总体表现出较快的增长，其中，城市燃气用煤气、液化石油气、

天然气的使用量为 361 亿立方米、1340 万吨、405 亿立方米，分别同比增长 1.61%、0.82%、10.07%。与国外天然

气占比达 60-70%的水平相比，我们以天然气作为城市燃气气源占比仅为 42%，未来还有较大的成长空间。随着经济

各领域、以及居民消费的增加，预计未来 5 年我国天然气城市燃气增速将保持在 25%以上。 

 天然气在城市燃气供给占比快速提升：从城市燃气使用人口的比例来看，随着我国天然气开发利用的成熟，使用天然气

作为气源在总城市燃气人口中的占比从 1996 年的 10%，提升到 2009 年底的 42%，尤其是进入 2000 年之后，年复

合增速超过 20%。目前天然气的主要使用地区仍旧集中在新疆、青海、陕西、四川等天然气气田沿线。随着我国国内
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天然气管网的铺设加速，主干管线（如西气东输一线、二线）附近的省份其天然气使用比率有望率先明显提升，并逐

步辐射全国。 

 燃气行业收入、盈利能力持续提升：我国城市燃气的收入在过去 5 年持续保持 20%以上的高速增长，这一方面得益于

我国城市燃气的普及率提高、居民用气量的快速提升；另一方面也得益于城市燃气价格的缓步提高。这也直接带动了

燃气企业的盈利能力持续提升，从 2006 年初的盈亏平衡线到目前平均 9%左右的利润率。 

2. 燃气行业及个股市场表现跟踪 

 燃气指数表现一般，08 年后享受高估值溢价：从过去 1 年的市场走势来看，海通燃气大部分时间跑输沪深 300 指数，

累计超额收益率为-5.63%。过去 12 个月中，有 4 个月燃气板块月度涨幅超过沪深 300，总体表现一般。估值来看，

不论从 PE 还是 PB 来看，燃气板块估值溢价水平都高于历史平均。但从估值溢价率变化能看到，燃气类上市公司近

年来的溢价率在持续提升，我们认为这与行业所处的大背景有关。正如上图 9（行业收入及利润水平变化），2008 年

后行业企业平均利润率回升到 6-8%的正常水平，才逐步具备投资吸引力。 

 个股市场表现普遍不佳：2010 年，燃气上市公司股价涨幅为正的有领先科技（+220.82%）、长春燃气（+7.82%）。2011
年以来，股价涨幅为正的上市公司有深圳燃气（+5.08%），大众公用（0%）。重组变身后的领先科技以其特有的上游

气源优势、较高的管理水平成为投资者最为青睐的燃气类上市公司。 

 关注掌握上游气源的优势企业：在下游需求旺盛，而上游油气资源紧张的背景下，我们认为天然气上市公司中未来增长

较快的企业主要还是在于其是否掌握上游气源，领先科技（改组后为“中油金鸿”）正是凭借着其与中石油的良好合作

关系，开拓了众多中部省份的城市燃气市场，其后续发展值得关注。 

3. 燃气上市公司经营性数据跟踪 

 2010 年燃气公司燃气业务收入同比增长 16%：2010 年燃气上市公司的营业总收入同比增长 30.35%，增速比 2009 年

提高 31 个百分点。收入增速较快的有陕天然气（+24%）、深圳燃气（+70%）。剔除其他业务后，燃气上市公司整体

城市燃气业务收入同比增长 16%。 

 2010 年燃气公司综合净利润率下滑 2%：2010 年，上市燃气公司加权综合毛利率为 15.95%，同比下降约 5 个百分点，

其中，行业平均燃气业务毛利率为 19%，同比下降约 3 个百分点；加权净利润率为 8.12%，同比下降近 2 个百分点。

造成上市燃气公司的盈利能力下滑的原因，我们猜测主要是因为 2010 年 6 月开始，国家提高了天然气出厂价格，而

到 2010 年下半年各地要求提高天然气销售价格的时候恰逢通货膨胀快速提升，所以提价要求都被暂时压制，因而挤

压了燃气销售类企业的盈利空间。 

 2011 年 1 季度收入增长 20%、盈利水继续下滑：2011 年 1 季度燃气上市公司的营业总收入同比增长 22.74%，2011
年 1 季度来看，上市燃气公司的综合毛利率和净利润率分别下滑 2 个百分点、0.8 个百分点，只有深圳燃气净利润率

水平有所提升，其 2011 年 1 季度净利润率为 6.37%，较 2010 年 1 季度上升 0.36 个百分点。 

 费用率略降 3%，负债率提高，融资需求加大。从上市燃气公司 2010 年总体期间费用率为 10.7%，较 2009 年 13.3%
下降约 3 个百分点。2011 年 1 季度则进一步下降为 8.6%；2010 年行业平均负债率有所提升，从 2009 年底的 44.64%
提高到 50.81%。2011 年 1 季度为 50.95%，较 2010 年 1 季度同比增加 5 个百分点。上市公司经营性现金流基本与

上年持平。结合其负债率及现金流的变化，我们认为随着“十二五”我国城市燃气的快速推进，大量基础设施建设将

促使上市公司对外投资力度加大，未来不排除上市公司股权融资的需求较大（如，深圳燃气 2011 年 4 月已经公布非

公开增发方案）。 
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燃气行业相关政策、需求供给、盈利等数据跟踪 

近期政策跟踪点评 

城市燃气作为现代经济社会的基础设施，其普及率正逐年提升，从供给结构来看，以天然气为气源是长期发展方向。当

前制约城市燃气发展的因素主要有 2 个： 

一方面是气源的制约，为此我国积极开拓国内油气田（包括煤制气、煤层气等多种方式），同时加快海外气源的引进；

另一方面是价格的制约，由于我国之前一直采用较低的天然气价格以鼓励使用，而随着国内开采成本、以及国外引进气

源的价格攀升，未来国内城市燃气（天然气）的价格还将持续上升，由此将带来一定的通货膨胀压力。 

表 1 过去一年国内燃气相关行业政策跟踪（2010/1-2011/5） 

2010-1-14 海关总署的报告称，今年中国国内天然气供需缺口估计为 300 亿立方米，到 2015 年将扩大至 400 亿立方米。 

2010-4-27 
天津、辽宁、吉林、黑龙江、山东、河南、重庆、四川、云南、青海在内的多个省份，均收到了国家发改委下发的《关于调整天然

气管道运输价格的通知》。据悉，本次调整将根据输气距离的不同，相应地在现行管输价格上，每立方米上涨 0.08 元。 

2010-5-31 
国家发改委公布《关于提高国产路上天然气出厂基准价格的通知》，自 2010 年 6 月 1 日零时起，中国国产陆上天然气出厂基准价

格由每千立方米 925 元提高到 1155 元，每立方米提高 0.23 元，提价幅度为 24.9%。 

2010-6-18 
国家发改委下发通知明确指出，在国家尚未制定明确的产业政策前，各级地方政府不得擅自核准或备案煤制天然气项目，煤制天然

气及配套项目由国家发改委统一核准。这不但意味着今后各地新上煤制天然气项目越来越难，而且意味着目前各大能源企业正在积

极上马的煤制天然气项目也可能会暂缓。 

2010-11-17 
在 IEA 发布的《世界能源展望》(World Energy Outlook)年度报告中，该机构预计，到 2035 年，全球天然气消费量将在 2008 年

3.1 万亿立方米的基础上增长 44%，达到 4.5 万亿立方米。中国将在今后 20 年里推动全球能源需求飙升，预计 2008 年至 2035 年

期间，中国能源需求将飙升 75%，在全球能源使用量预期增长中占到 36%。 

2010-11-25 

河南平顶山、辽河、大庆、长春、河南文留、鄂尔多斯、河北雁翎、江苏淮安、湖北潜江、湖北应城、云南安宁等 11 地已被列入

国家油气储备选址。目前已建和在建的储气库有四个，分别为大港储气库群，京 58、京 51、永 22 储气库，苏南金坛储气库，苏

北刘庄储气库。在 2012 年之前上述四个储气库将全部投产。 加大储气库建设，是国家能源发展的重要战略之一。知情者告诉记

者，国家能源局要求天然气储备量占天然气需求量 20%-25%，以确保天然气稳定供应。中国石油规划总院预测，2020 年国内天然

气需求将达 3500 亿-4000 亿立方米，意味着届时国内天然气储气量应达 700 亿-1000 亿立方米 

2010-11-25 
《莫斯科时报》24 日报导，俄罗斯总理普京周二表示，俄中两国就天然气出口价格谈判已经取得阶段性进展，两国最快将于明年

中签署协议。报导说，中国方面要求俄罗斯在坚持输华天然气价格与欧洲看齐的基础上给予适当折扣优惠。俄气在这次谈判中同意

给予中国价格折扣及其他优惠，但是折扣幅度和具体优惠办法目前还没有确定。 

2010-12-3 
国家发改委稳定物价的措施一出，全国多地的天然气涨价计划紧急刹车。目前，广东、江苏、河南等正在酝酿天然气调价的省份已

经暂停计划。河北省物价局则强调，天然气今年年底前不涨价。  

2010-12-28 
山西省政府新闻办 12 月 23 日召开新闻发布会，省发改委副主任李永平在会上说，2010 年底山西煤层气瓦斯气抽采量达 44 亿立

方米，煤层气利用率达 40%，居全国首位。 

2011-1-21 
“2011 年度全国能源工作会议”上，国家能源局并未公布天然气“十二五”规划的正式文本，但关于天然气“十二五”发展的几

大目标却已基本确立：消费量年均增速 25%以上，到 2015 年，我国天然气消费目标初步定为 2600 亿立方米。天然气价格调整步

伐加快，专家认为，“十二五”期间天然气提价进程将对消费造成一定影响。 
2011-4-25 

 
美国能源情报署（EIA）近日经过计算，认为全球范围内至少拥有可以按目前的价格经济开采出来的天然气储量 9270 万亿立方英尺，

比上一次的估计数增加了 2650 万亿立方英尺，增加了 40%以上。  
资料来源：WIND、海通证券研究所 

 

城市燃气使用增速分析 

2009 年城市燃气总体表现出较快的增长，其中，城市燃气用煤气、液化石油气、天然气的使用量为 361 亿立方米、1340
万吨、405 亿立方米，分别同比增长 1.61%、0.82%、10.07%。从燃气使用人口占比可以看到，截至到 2009 年底，我

国使用煤气、液化石油气、天然气的人口分别占 9%、49%、42%。与国外天然气占比达 60-70%的水平相比，我们以天

然气作为城市燃气气源还有较大的成长空间。随着经济各领域、以及居民消费的增加，预计未来 5 年我国天然气城市燃

气增速将保持在 25%以上。 

从城市燃气普及率来看，2009 年全国平均为 91%，较 2005 年末增加近 10 个百分点。区域分布来看，沿海经济发达地

区的燃气普及率均在 95%以上，其中，北京、天津、上海均已经达到 100%；普及率最低的 5 个省市依次是贵州（68%）、

河南（73%）、甘肃（73%）、内蒙古（75%）、云南（78%）。 
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图 1 我国不同气源城市燃气使用量（1995-2009） 
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资料来源：统计局、海通证券研究所  

图 2 我国不同气源城市燃气使用量同比增速（1996-2009） 
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资料来源：统计局、海通证券研究所  

 

图 3 我国城市燃气普及率（1995-2009）（%） 
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资料来源：统计局、海通证券研究所  

图 4 各地城市燃气普及率（2009）（%） 
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资料来源：统计局、海通证券研究所  

 

城市燃气供给结构分析 

从城市燃气使用人口的比例来看，随着我国天然气开发利用的成熟，使用天然气作为气源在总城市燃气人口中的占比从

1996 年的 10%，提升到 2009 年底的 42%，尤其是进入 2000 年之后，年复合增速超过 20%。而从城市燃气管道长度

的比例变化也可以看到，清洁便利的天然气正在逐步替代传统煤气，截至到 2009 年底，城市燃气的总管道长度达到 27
万公里，其中，天然气管道长度达到 22 万。 

图 5 不同气源城市燃气的使用人口占比（1996-2009）（亿人）
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资料来源：统计局，海通证券研究所  

图 6 不同气源的城市燃气管道长度（1996-2009）（十万公里）
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资料来源：统计局，海通证券研究所  
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从区域来看，2009 年底我国使用天然气作为城市燃气气源，供气量最大的 5 个省市，依次是北京（68 亿立方米）、四川

（51 亿立方米）、江苏（34 亿立方米）、上海（33 亿立方米）、山东（24 亿立方米）；而如果观察各地区城市燃气使用中

天然气所占的比例大小，可以看到，目前天然气的主要使用地区仍旧集中在新疆、青海、陕西、四川等天然气气田沿线。

随着我国国内天然气管网的铺设加速，主干管线（如西气东输一线、二线）附近的省份其天然气使用比率有望率先明显

提升，并逐步辐射全国。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 7 各省市城市燃气天然气供气量（2009）（亿立方米） 
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资料来源：统计局，海通证券研究所  

图 8 各省市城市燃气各类气源占比（2009） 
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资料来源：统计局，海通证券研究所（天然气为 5，LNG 为 3，煤气为 1） 

 

燃气行业盈利 

从下图中可以看到，我国城市燃气的收入在过去 5 年持续保持 20%以上的高速增长，这一方面得益于我国城市燃气的普

及率提高、居民用气量的快速提升；另一方面也得益于城市燃气价格的缓步提高。这也直接带动了燃气企业的盈利能力持

续提升，从 2006 年初的盈亏平衡线到目前平均 9%左右的利润率。 

展望未来，随着我国能源规划中将天然气使用比例从目前的 4%提高到 8%，未来我国城市燃气的普及率有望进一步提升。

另一方面，随着我国引入国外气源作为补充，国内外天然气价格差势必将逐步缩小，因此未来较长一段时间我国的天然气

价格将持续上升。总体来看，燃气行业的盈利规模将继续保持较高的增速。 

图 9 燃气行业单季度收入及其利润水平（2006/2-2011/2） 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 
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图 10 工业用煤气、天然气零售价（2007-2011）（元/立方米）

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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资料来源：统计局，海通证券研究所  

图 11 民用管道煤气、天然气价格（2007-2011）（元/立方米）
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资料来源：统计局，海通证券研究所  

 

燃气行业及个股市场表现跟踪 

从过去 1 年的市场走势来看，海通燃气大部分时间跑输沪深 300 指数，累计超额收益率为-5.63%。过去 12 个月中，有

4 个月燃气板块月度涨幅超过沪深 300，总体表现一般。 

估值来看，不论从 PE 还是 PB 来看，燃气板块估值溢价水平都高于历史平均。 

目前海通燃气指数 PB 为 4.5，较沪深 300 估值溢价率为 92.3%，而从历史平均溢价率水平来看，过去 6 年、过去 3 年、

过去 1 年的燃气指数 PB 平均溢价率分别为 29.3%、67.8%、84.6%。 

目前海通燃气指数 PE 为 42.7，溢价率为 189.3%。从历史平均溢价率水平来看，过去 6 年、过去 3 年、过去 1 年的燃

气指数 PE 平均溢价率分别为 133.7%、143.7%、155.2%。 

从估值溢价率变化能看到，燃气类上市公司近年来的溢价率在持续提升，我们认为这与行业所处的大背景有关。正如上

图 9（行业收入及利润水平变化），2008 年后行业企业平均利润率回升到 6-8%的正常水平，才逐步具备投资吸引力。 

2010 年，燃气上市公司股价涨幅为正的有领先科技（+220.82%）、长春燃气（+7.82%）。2011 年以来，股价涨幅为正

的上市公司有深圳燃气（+5.08%）。重组变身后的领先科技以其特有的上游气源优势、较高的管理水平成为投资者最为

青睐的燃气类上市公司。 

 

图 12 海通燃气相对沪深 300 超额收益率（2010/4-2011/5）
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资料来源：WIND、海通证券研究所  

图 13 海通燃气相对沪深 300 月度涨跌幅（2010/4-2011/4）
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图 14 海通燃气、沪深 300的PE、及溢价率（2004/12-2011/5）
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资料来源：WIND、海通证券研究所  

图 15 海通燃气、沪深 300的PB、及溢价率（2004/12-2011/5）
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资料来源：WIND、海通证券研究所  

 

图 16 燃气上市公司 2010 年涨跌幅 
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资料来源：WIND、海通证券研究所  

图 17  燃气上市公司 2011 年以来涨跌幅 
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资料来源：WIND、海通证券研究所（截至 2011 年 5 月 18 日）  

关注掌握上游气源的优势企业 

 从能源安全角度出发，我国未来将进一步提高天然气在整个能源使用中的占比，由此将极大的促进天然气在我国城市

燃气中的发展。现阶段制约我国城市燃气中天然气发展的主要瓶颈在于气源问题，从“十二五”规划来看，未来我国将

在加大西部地区天然气开采的同时，积极引入中亚、俄罗斯等国外气源。 

在下游需求旺盛，而上游油气资源紧张的背景下，我们认为天然气上市公司中未来增长较快的企业主要还是在于其是否

掌握上游气源，领先科技（改组后为“中油金鸿”）正是凭借着其与中石油的良好合作关系，开拓了众多中部省份的城

市燃气市场，其后续发展值得关注。 

表 2 燃气上市公司静态估值水平（2010 年年报） 

 总股本 收盘价 总市值 净资产 营业收入 净利润 静态估值水平（倍） 

 （亿股） （元/股） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） 市净率 市销率 
市盈率 
(2010) 

陕天然气 5.08 19.39 98.58 24.65 24.80 4.04 4.00 3.98 24.41 

大众公用 16.45 6.67 109.71 34.62 35.40 3.15 3.17 3.10 34.84 

平均 40.68 58.30 436.62 102.02 146.47 11.28 4.28 2.98 38.70 

深圳燃气 12.30 13.04 160.39 26.32 65.59 3.20 6.09 2.45 50.12 

长春燃气 4.62 10.52 48.55 13.62 17.84 0.83 3.57 2.72 58.24 

大通燃气 2.23 8.68 19.39 2.82 2.84 0.06 6.88 6.83 324.56  
资料来源：WIND、海通证券研究所（取 5 月 18 日收盘价） 
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燃气上市公司经营性数据跟踪 

上市公司收入分析 

2010 年燃气上市公司的营业总收入同比增长 30.35%，增速比 2009 年提高 31 个百分点。收入增速较快的有陕天然气

（+24%）、深圳燃气（+70%）。2011 年 1 季度燃气上市公司的营业总收入同比增长 22.74%，收入增速超过行业平均

的有大通燃气（+23%）、陕天然气（42%）。 

表 3 燃气上市公司收入相关数据（2007-2011Q1） 

 营业总收入（亿元） 同比增长（%） 

 2007 2008 2009 2010 2011Q1 2008 2009 2010 2011Q1 

大通燃气 3.02 2.81 3.30 2.84 0.97 -7.03 17.38 -13.93 23.44 

大众公用 25.90 30.31 34.16 35.40 11.13 17.03 12.67 3.65 9.71 

长春燃气 13.14 18.44 16.28 17.84 5.36 40.35 -11.72 9.60 22.54 

陕天然气 15.79 17.50 20.00 24.80 11.00 10.84 14.28 24.02 41.89 

加权平均      -0.38 -1.61 30.35 22.74 

深圳燃气 56.80 45.15 38.64 65.59 18.28 -20.51 -14.41 69.73 21.68  
资料来源：WIND、海通证券研究所 

剔除其他业务后，燃气上市公司整体城市燃气业务收入同比增长 16%，其中，只有大通燃气收入下滑，其主要是因为

2009 年公司将下属牡丹江燃气公司转让。行业平均毛利率为 19%，同比下降约 3 个百分点，其中，大通燃气因为其下

属的上饶燃气供气用户增加、气价上调等原因所以拉升了综合毛利率。 

表 4 燃气上市公司城市燃气业务收入及盈利情况 

 燃气供应收入 燃气供应毛利率 

 2009 2010 同比变化 2009 2010 同比变化 

深圳燃气 13.96 18.85 35.03% 47.42% 34.96% -12.46% 

长春燃气 5.16 5.51 6.78% 16.47% 11.07% -5.40% 

加权平均   16.10% 22.06% 19.14% -2.92% 

陕天然气 19.77 24.55 24.18% 25.70% 23.30% -2.40% 

大众公用 27.13 28.17 3.83% 6.60% 5.64% -0.95% 

大通燃气 0.99 0.72 -27.27% 44.44% 52.78% 8.33%  
资料来源：公司年报海通证券研究所 

上市公司盈利分析 

2010 年，上市燃气公司加权综合毛利率为 15.95%，同比下降约 5 个百分点。其中，高于行业毛利率的有深圳燃气（16%）、

陕天然气（24%）、大通燃气（32%）。上市公司加权净利润率为 8.12%，同比下降近 2 个百分点。其中，高于行业毛利

率的有大众公用（10%）、陕天然气（16%）。 

2011 年 1 季度来看，上市燃气公司的综合毛利率和净利润率都略有下滑，只有深圳燃气净利润率水平有所提升，其 2011
年 1 季度净利润率为 6.37%，较 2010 年 1 季度上升 0.36 个百分点。 

造成上市燃气公司的盈利能力下滑的原因，我们猜测主要是因为 2010 年 6 月开始，国家提高了天然气出厂价格，而到

2010 年下半年各地要求提高天然气销售价格的时候恰逢通货膨胀快速提升，所以提价要求都被暂时压制，因而挤压了燃

气销售类企业的盈利空间。 
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表 5 燃气上市公司年报盈利相关数据（2008-2011Q1） 

 综合毛利率（%） 净利润率（%） 

 2008 2009 2010 2010Q1 2011Q1 2008 2009 2010 2010Q1 2011Q1 

大通燃气 28.13 30.52 32.02 34.10 26.56 1.08 21.65 2.13 6.12 0.76 

长春燃气 19.92 18.52 14.48 14.95 9.26 4.99 4.68 4.80 1.95 -1.14 

深圳燃气 18.94 26.81 16.19 19.40 19.32 4.88 7.55 5.11 6.01 6.37 

加权平均 18.26 20.84 15.95 19.21 17.11 7.31 9.83 8.12 8.97 8.15 

大众公用 11.09 11.19 9.60 11.68 9.46 7.38 9.06 10.16 6.07 5.61 

陕天然气 25.61 26.06 23.61 29.59 24.20 16.89 17.79 16.27 22.79 18.87  
资料来源：WIND、海通证券研究所 

从上市燃气公司的期间费用率变化来看，2010 年总体为 10.7%，较 2009 年 13.3%下降约 3 个百分点。2011 年 1 季度

则进一步下降为 8.6%。费用控制较好的公司主要有陕天然气，其 2010 年全年总体期间费用率仅为 4.3%。 

 

表 6 燃气上市公司主要期间费用率变化（2007-2011Q1） 

  销售费用率 管理费用率 财务费用率 

 2007 2008 2009 2010 2011Q1 2007 2008 2009 2010 2011Q1 2007 2008 2009 2010 2011Q1

陕天然气 0.2% 0.1% 0.3% 0.3% 0.1% 3.3% 3.2% 3.2% 3.3% 1.4% 3.1% 1.9% 1.0% 0.7% 0.6% 

加权平均 5.7% 6.4% 7.5% 6.0% 4.9% 3.6% 3.5% 4.0% 3.4% 2.4% 1.9% 2.1% 1.9% 1.2% 1.3% 

深圳燃气 6.3% 5.8% 7.0% 7.2% 6.2% 3.5% 3.9% 4.0% 3.9% 4.3% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.3% 

长春燃气 2.9% 2.9% 2.8% 2.6% 3.0% 7.1% 5.0% 5.6% 5.8% 3.7% 5.2% 5.1% 3.5% 3.4% 3.3% 

大众公用 8.1% 11.2% 15.2% 9.4% 8.2% 1.7% 2.1% 2.7% 1.8% 1.4% 0.1% 0.7% 1.4% 0.5% 0.7% 

大通燃气 10.5% 9.6% 10.1% 13.5% 12.0% 9.4% 9.5% 9.5% 10.2% 9.2% 7.3% 7.4% 4.8% 3.2% 2.5%  
资料来源：WIND、海通证券研究所 

从上市燃气公司的负债率及现金流来看，2010 年行业平均负债率有所提升，从 2009 年底的 44.64%提高到 50.81%。

2011 年 1 季度为 50.95%，较 2010 年 1 季度同比增加 5 个百分点。上市公司经营性现金流基本与上年持平。 

结合其负债率及现金流的变化，我们认为随着“十二五”我国城市燃气的快速推进，大量基础设施建设将促使上市公司

对外投资力度加大，未来不排除上市公司股权融资的需求较大（如，深圳燃气 2011 年 4 月已经公布非公开增发方案）。 

 

表 7 燃气上市公司资产负债率及经营现金流变化（2008-2011Q1） 

 资产负债率（%） 经营现金流(亿元) 

 2008 2009 2010 2010Q1 2011Q1 2008 2009 2010 2010Q1 2011Q1 

陕天然气 29.45  27.36 37.94  26.77  36.30  4.01 5.96 7.32  2.18  1.23  

长春燃气 34.42  32.68 40.94  37.27  41.17  2.25 1.07 0.98  0.25  0.14  

平均 51.27  44.64 50.81  45.23  50.95  3.31 3.40 3.11  0.99  0.83  

大众公用 64.34  58.21 56.34  59.01  56.39  3.57 4.40 2.81  1.52  1.57  

大通燃气 65.13  51.96 58.34  48.94  59.30  0.41 0.53 0.54  -0.09  0.30  

深圳燃气 63.04  53.00 60.48  54.19  61.57  6.30 5.02 3.88  1.11  0.93   
资料来源：WIND、海通证券研究所 

风险提示 

宏观经济增速波动，以及原材料价格波动，可能影响行业需求及上市公司盈利水平。 
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