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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 19.86 - 22.07 元

收盘价 17.20 元

总市值/流通市值 53292/25134 百万元

52周最高价/最低价 22.14/15.26 元

近 3 个月日均成交额 141.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新奥股份（600803.SH）-核心利润稳步提升，综合能源打造第

二成长极》 ——2022-11-07

营收小幅下降，直销气业务贡献核心利润增长。2023H1，公司实现营业收入

671.70亿元（-8.15%），上半年气价下行，售气收入有所下降；归母净利润

22.04亿元（+29.86%）；扣非归母净利润13.81亿元（+2.38%）；归母核心

利润31.69亿元（+30.93%），主要系直销气业务利润贡献同比增加所致。

2023H1，公司直销气量、零售气量和批发气量分别为22.36/121.62/36.65

亿方，同比增长11.7%/-6.9%/-2.8%，零售气量中，工商业用户气量91.80

亿方（-8.9%），居民用户气量28.06亿方（+1.3%）。

持续扩充气源资源池，长协资源超1000万吨/年。公司与美国切尔尼公司新

签约长协180万吨/年，NextDecade200万吨长协做出最终投资决策合同生

效，雪佛龙、道达尔长约已确定未来5年价格，并与中石油签署中长期购销

合同及舟山设施利用合作协议，公司天然气长协资源累积超1000万吨/年。

同时公司拓展新疆庆华、大唐能源、山西煤层气、重庆页岩气等非常规资源，

持续扩充天然气资源池，降低用气成本，提高气源安全性。

打造数智化平台好气网，赋能产业聚合和升级。公司打造天然气产业智能

运营平台好气网，链接天然气需求侧和供给侧，提供场景数据，赋能和

聚合天然气产业生态各方，解决供需匹配问题。2023H1，好气网新增认

证用户 597 家，实现交易气量 26.9 亿方，交易额 90.8 亿元；累计认证

用户 2981 家，累计交易气量 189 亿方，累计交易额 524 亿元。

提升分红承诺和增持子公司，彰显发展信心。公司做出分红承诺，每年现金

分红不少于当年实现的可分配利润的10%，最近三年以现金方式累计分配利

润不少于最近三年实现的年均可分配利润的30%；未来三年分配现金红利每

年增加额不低于0.15元/股（含税）。截至7月31日，公司持有新奥能源

（02688.HK）3.69亿股，占已发行股份总数的32.64%。

风险提示：气价波动、需求不及预期、综合能源进度不及预期、政策变化。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑国内外天然气价波动、公司综合能源业务发展等因素的综合影响，上调

盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别为68.4/77.0/83.0亿元

（原为58.0/66.1/70.6亿元），同比增速17/13/8%；EPS为2.21/2.48/2.68

元，当前股价对应PE分别为7.8/6.9/6.4x。参照可比公司，给予公司9-10

倍 PE，对应公司权益价值为616-684亿元，对应19.86-22.07元/股合理价

格，较当前股价有15%-28%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 116,031 154,169 145,598 163,711 179,768

(+/-%) 31.7% 32.9% -5.6% 12.4% 9.8%

净利润(百万元) 4102 5844 6835 7696 8300

(+/-%) 94.7% 42.5% 17.0% 12.6% 7.8%

每股收益（元） 1.44 1.89 2.21 2.48 2.68

EBIT Margin 10.9% 10.3% 10.7% 10.7% 10.5%

净资产收益率（ROE） 27.7% 33.2% 30.6% 27.5% 24.4%

市盈率（PE） 11.9 9.1 7.8 6.9 6.4

EV/EBITDA 8.3 7.0 7.4 6.9 6.8

市净率（PB） 3.30 3.03 2.38 1.90 1.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收小幅下降，直销气业务贡献核心利润增长。2023H1，公司实现营业收入 671.70

亿元，同比下降 8.15%，上半年国际国内气价下行，售气收入有所下降；实现归

母净利润 22.04 亿元，同比提高 29.86%；扣非归母净利润 13.81 亿元，同比提高

2.38%；归属上市公司股东的核心利润 31.69 亿元，同比提高 30.93%。公司业绩

增长主要系直销气业务利润贡献同比增加所致，2023H1 公司直销气量达 22.36 亿

方。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿港元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿港元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和净利率同比上升，费用率有所提高。受益于直销气业务的增长，公司收

益质量有所改善，2023H1 毛利率为 14.48%，同比提高 0.82pct；销售净利率为

7.14%，同比提高 1.40pct。公司销售、管理和研发费用率同比均有所提高，分别

为1.10/3.67/0.56%，财务费用率同比下降，为1.78%，公司三项费用率合计6.55%，

同比提高 0.42pct。

ROE 同比上升，投资和融资现金流大幅增加。2023H1，公司 ROE 为 11.76%，同比

提高 1.60ct，主要系净利率明显提高所致。受天然气价格下行影响，公司售气收

入同比减少，经营性净现金流 63.11 亿元（-6.68%）；投资性现金流净流出 38.02

亿元（+6.08%）；本期偿还借款及债券现金流出减少，融资性现金流转正，净流

入 6.08 亿元（+543.80%）。
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图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持续扩充气源资源池，直销气业务贡献核心利润增长。公司与美国切尔尼公司新

签约长协 180 万吨/年，NextDecade200 万吨长协做出最终投资决策合同生效，雪

佛龙、道达尔长约已确定未来 5 年价格，并与中石油签署中长期购销合同及舟山

设施利用合作协议，公司天然气长协资源累积超 1000 万吨/年。同时公司拓展新

疆庆华、大唐能源、山西煤层气、重庆页岩气等非常规资源，持续扩充天然气资

源池，降低用气成本，提高气源安全性。2023H1，公司直销气量、零售气量和批

发气量分别为 22.36/121.62/36.65 亿方，同比增长 11.7%/-6.9%/-2.8%，零售气

量中，工商业用户气量 91.80 亿方，同比减少 8.9%，居民用户气量 28.06 亿方，

同比增加 1.3%。本期直销气业务利润贡献同比增加带动公司归母核心利润增长。

打造数智化平台好气网，赋能产业聚合和升级。公司打造天然气产业智能运营平

台好气网，链接天然气需求侧和供给侧，提供场景数据，赋能和聚合天然气产业

生态各方，解决供需匹配问题。2023H1，好气网新增认证用户 597 家，实现交易

气量 26.9 亿方，交易额 90.8 亿元；累计认证用户 2981 家，累计交易气量 189

亿方，累计交易额 524 亿元。

提升分红承诺和增持子公司，彰显发展信心。公司做出分红承诺，每年现金分红

不少于当年实现的可分配利润的 10%，最近三年以现金方式累计分配利润不少于

最近三年实现的年均可分配利润的 30%；未来三年分配现金红利每年增加额不低
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于 0.15 元/股（含税）。8 月 26 日，公司自愿性披露增持控股子公司新奥能源

（02688.HK）情况，截至 7 月 31 日，公司持有新奥能源 3.69 亿股，占已发行股

份总数的 32.64%。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑国内外天然气价波动、公司

综合能源业务发展等因素的综合影响，上调盈利预测，预计 2023-2025 年公司营

收 1456.0/1637.1/1797.7 亿元（原为 1581.1/1790.5/1976.1 亿元）；归母净利

润分别为 68.4/77.0/83.0亿元（原为58.0/66.1/70.6亿元），同比增速 17/13/8%；

每股收益 2.21/2.48/2.68 元，当前股价对应 PE 分别为 7.8/6.9/6.4x。参照可比

公司，给予公司 9-10 倍 PE，对应公司权益价值为 616-684 亿元，对应 19.86-22.07

元/股合理价格，较当前股价有 15%-28%的溢价空间，维持买入评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 23E

605090.SH 九丰能源 23.48 146.85 1.76 2.12 2.60 3.08 13.34 11.05 9.04 7.63 0.49 买入

02688.HK 新奥能源 62.00 701.36 5.20 6.94 7.87 8.77 18.88 8.04 7.20 6.39 0.60 无

01139.HK 华润燃气 22.00 466.34 1.87 2.22 2.52 2.83 14.32 8.79 7.94 7.09 0.65 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：新奥能源、华润燃气盈利数据取自 Wind 一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 11440 9238 22835 35940 51208 营业收入 116031 154169 145598 163711 179768

应收款项 9189 9710 10350 10974 12415 营业成本 96513 130703 122862 138250 152103

存货净额 3138 2417 3125 3034 3608 营业税金及附加 635 784 741 833 914

其他流动资产 13569 14458 13654 15353 16859 销售费用 1446 1485 1402 1577 1732

流动资产合计 39834 38783 50140 65582 84539 管理费用 3764 4121 3862 4273 4638

固定资产 61311 70914 75585 77643 79617 研发费用 1035 1220 1152 1296 1423

无形资产及其他 10604 11062 10509 9956 9403 财务费用 505 2933 908 729 501

投资性房地产 10190 9416 9416 9416 9416 投资收益 1179 847 847 847 847

长期股权投资 5996 6021 6252 6380 6559

资产减值及公允价值变

动 907 1412 767 1029 1069

资产总计 127934 136197 151902 168978 189535 其他收入 (1725) (1696) (1152) (1296) (1423)

短期借款及交易性金融

负债 15244 9510 9510 9510 9510 营业利润 13530 14705 17193 19357 20874

应付款项 13163 11342 13671 13680 16009 营业外净收支 (63) (28) (28) (28) (28)

其他流动负债 26987 27817 26055 29345 32309 利润总额 13466 14677 17165 19329 20846

流动负债合计 55393 48668 49235 52534 57828 所得税费用 2936 3603 4213 4745 5117

长期借款及应付债券 15539 26490 31485 34855 38314 少数股东损益 6429 5230 6117 6888 7429

其他长期负债 10836 9477 10368 10135 10463 归属于母公司净利润 4102 5844 6835 7696 8300

长期负债合计 26375 35967 41853 44989 48777 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 81768 84635 91088 97523 106605 净利润 4102 5844 6835 7696 8300

少数股东权益 31332 33984 38447 43472 48892 资产减值准备 387 (207) (250) (0) (0)

股东权益 14833 17578 22368 27983 34039 折旧摊销 3080 3819 4034 4339 4590

负债和股东权益总计 127934 136197 151902 168978 189535 公允价值变动损失 (907) (1412) (767) (1029) (1069)

财务费用 505 2933 908 729 501

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 165 (2471) 663 833 2102

每股收益 1.44 1.89 2.21 2.48 2.68 其它 4670 4023 4713 5026 5420

每股红利 0.31 0.51 0.66 0.81 0.96 经营活动现金流 11498 9596 15228 16865 19342

每股净资产 5.21 5.67 7.22 9.03 10.98 资本开支 0 (14009) (7135) (4814) (4941)

ROIC 17% 18% 16% 17% 19% 其它投资现金流 (2279) (464) 2785 (105) (169)

ROE 28% 33% 31% 28% 24% 投资活动现金流 (2714) (14499) (4581) (5048) (5289)

毛利率 17% 15% 16% 16% 15% 权益性融资 (51) 138 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 980 6414 4995 3370 3459

EBITDA Margin 14% 13% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (875) (1580) (2045) (2081) (2245)

收入增长 32% 33% -6% 12% 10% 其它融资现金流 (10131) (7105) 0 0 0

净利润增长率 95% 42% 17% 13% 8% 融资活动现金流 (9972) 2701 2950 1289 1214

资产负债率 88% 87% 85% 83% 82% 现金净变动 (1188) (2202) 13597 13106 15267

息率 1.6% 3.0% 3.8% 3.9% 4.2% 货币资金的期初余额 12629 11440 9238 22835 35940

P/E 11.9 9.1 7.8 6.9 6.4 货币资金的期末余额 11440 9238 22835 35940 51208

P/B 3.3 3.0 2.4 1.9 1.6 企业自由现金流 0 (697) 9317 13548 16055

EV/EBITDA 8.3 7.0 7.4 6.9 6.8 权益自由现金流 0 (1388) 13626 16368 19136

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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