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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

600803.SH → 跑赢行业 人民币 23.00 

 

股票代码  600803.SH 

最新收盘价  人民币 18.34 

52 周最高价/最低价  人民币 22.81-11.09 

总市值(亿)  人民币 522 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入 88,652 88,099 122,486 142,051 

    增速 550.3% -0.6% 39.0% 16.0% 

归属母公司净利润 2,906 2,107 3,371 4,104 

    增速 119.9% -27.5% 60.0% 21.7% 

扣非后净利润 2,906 2,107 3,371 4,104 

    增速 120.9% -27.5% 60.0% 21.7% 

每股净利润 1.02 0.74 1.18 1.44 

每股净资产 5.87 2.86 3.87 5.03 

每股股利 0.44 0.19 0.28 0.34 

每股经营现金流 5.03 4.37 4.94 5.31 

市盈率 18.0 24.8 15.5 12.7 

市净率 3.1 6.4 4.7 3.6 

EV/EBITDA 10.2 12.4 9.4 8.5 

股息收益率 1.0% 0.9% 1.5% 1.8% 

平均总资产收益率 4.5% 2.0% 2.9% 3.1% 

平均净资产收益率 23.0% 17.0% 35.2% 32.4% 

 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   公司动态    

 
公司近况 

10 月 11 日新奥股份官网发布消息：公司与切尼尔能源签署了长期液化天然

气（LNG）购销协议。根据协议，从 2022 年 7 月 1 日起，切尼尔能源向新

奥股份每年以离岸交付（FOB）方式供应约 90 万吨LNG，为期 13 年。该

协议是新奥股份 2020 年重大资产重组完成以来首个LNG长期购销协议，也

开启了双方在天然气领域的首次合作。在此之前，新奥股份全资子公司新奥

能源与道达尔、雪佛龙和锐进等国际能源公司签订了规模达 144 万吨/年的

LNG长期购销协议，并与英国石油签订了规模为 30 万吨/年的LNG 2 年购

销协议。 

评论 

进一步搭建灵活、稳定且有价格竞争力的资源池。我们认为此份长协至少

具备两个鲜明优势：一是采购价格与美国Henry Hub价格挂钩，同样按照一

定的斜率加一个常数的成本加成。横向比较，我们预计此份合同可能与亚洲

买家传统与布伦特和JKM价格挂钩相比具有价格竞争力，且相较于JKM，美

国HH价格变动更为温和，受其他区域市场如欧洲TTF指数影响的波动亦更

小。我们认为公司增加与不同指数挂钩的资源可以帮助公司分散采购风险，

增强抵御成本上涨风险的能力。二是采用FOB交付方式，我们认为这给予

公司更高的自由灵活度，选择国内不同的接卸码头，包括但不限于新奥舟山

接收站、国家管网公司接收站以及三大油接收站；甚至在一些特殊市场情况

下，公司可考虑向欧洲、南美等市场进行资源转售而不受协议限制。 

国际LNG价格上涨对公司采购成本影响有限。公司今年LNG采购目标是

500 万吨，投资者担心国际LNG价格上涨对公司采购成本影响较大。我们认

为，得益于公司已经具备了成规模的海外LNG资源采购、销售能力，公司

应对国内天然气供应趋紧形势的能力已经大幅加强而非减弱，体现为公司从

历史过往国内LNG高价的二次被动接受者转变为一次或者主导者。考虑到

公司长约、中短约、现货丰富的资源组合，以及金融套保、进口增值税返还

等多重保障措施，我们判断国际LNG价格上涨对公司采购成本影响有限。 

估值与建议 

我们预计公司LNG采购和直销业务有望通过金融套保、进口增值税返税等

措施实现好于预期的收益，上调FY21/22 盈利预测 14%/11%至 33.7/41.0

亿元，上调目标价 9.5%至 23.0 元，对应 19x FY21 市盈率和 25%上行空

间。维持跑赢行业评级。公司当前股价对应 16x FY21 市盈率。 

风险 

LNG采购量不及预期；传统能源生产业务不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 

利润表     

  营业收入 88,652 88,099 122,486 142,051 

  营业成本 73,221 71,782 102,436 119,426 

  税金及附加 540 569 772 852 

  营业费用 1,321 1,210 1,592 1,847 

  管理费用 3,797 3,894 4,654 5,398 

  财务费用 1,390 377 1,197 1,163 

  其他 -2,296 -320 -1,056 -1,162 

  营业利润 10,679 10,585 12,890 14,527 

  营业外收支 113 -150 -150 -150 

  利润总额 10,792 10,435 12,740 14,377 

  所得税 2,438 2,602 3,185 3,594 

  少数股东损益 5,448 5,726 6,184 6,679 

  归属母公司净利润 2,906 2,107 3,371 4,104 

  扣非后净利润 2,906 2,107 3,371 4,104 

  EBITDA 9,080 7,946 11,039 12,620 

资产负债表     

  货币资金 11,680 12,629 14,099 16,454 

  应收账款及票据 4,834 5,800 8,064 9,352 

  预付款项 2,084 3,403 4,857 5,662 

  存货 3,957 1,999 2,852 3,325 

  其他流动资产 5,172 7,112 7,112 7,112 

  流动资产合计 27,727 30,943 36,983 41,905 

  固定资产及在建工程 43,392 55,759 62,178 68,245 

  无形资产及其他长期资产 35,044 22,822 24,810 26,780 

  非流动资产合计 78,436 78,581 86,987 95,025 

  资产合计 106,162 109,524 123,971 136,930 

  短期借款 11,971 16,687 16,687 16,687 

  应付账款及票据 10,201 10,221 14,586 17,005 

  其他流动负债 19,533 24,146 25,337 26,056 

  流动负债合计 41,705 51,055 56,611 59,748 

  长期借款和应付债券 17,323 15,502 15,332 15,162 

  其他非流动负债 7,236 7,695 7,695 7,695 

  非流动负债合计 24,558 23,197 23,027 22,857 

  负债合计 66,263 74,252 79,638 82,605 

  归母所有者权益 16,703 8,132 11,009 14,323 

  少数股东权益 23,196 27,140 33,324 40,003 

  负债及股东权益合计 106,162 109,524 123,971 136,930 

现金流量表     

  净利润 2,906 2,107 3,371 4,104 

  折旧和摊销 2,346 2,860 3,285 3,759 

  营运资本变动 18,154 -11,070 1,090 571 

  其他 -9,096 18,551 6,325 6,680 

  经营活动现金流 14,311 12,448 14,072 15,114 

  资本开支 -8,911 -6,922 -10,635 -10,635 

  其他 890 -287 0 0 

  投资活动现金流 -8,021 -7,209 -10,635 -10,635 

  股权融资 166 200 0 0 

  银行借款 21,144 2,896 -170 -170 

  其他 -27,340 -7,306 -1,796 -1,953 

  筹资活动现金流 -6,030 -4,210 -1,967 -2,124 

  汇率变动对现金的影响 17 25 0 0 

  现金净增加额 277 1,054 1,470 2,355 
 

 
 
主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 

成长能力     

  营业收入 550.3% -0.6% 39.0% 16.0% 

  营业利润 556.5% -0.9% 21.8% 12.7% 

  EBITDA 243.5% -12.5% 38.9% 14.3% 

  净利润 119.9% -27.5% 60.0% 21.7% 

  扣非后净利润 120.9% -27.5% 60.0% 21.7% 

盈利能力     

  毛利率 16.8% 17.9% 15.7% 15.3% 

  营业利润率 12.0% 12.0% 10.5% 10.2% 

  EBITDA 利润率 10.2% 9.0% 9.0% 8.9% 

  净利润率 3.3% 2.4% 2.8% 2.9% 

  扣非后净利率 3.3% 2.4% 2.8% 2.9% 

偿债能力     

  流动比率 0.66 0.61 0.65 0.70 

  速动比率 0.57 0.57 0.60 0.65 

  现金比率 0.28 0.25 0.25 0.28 

  资产负债率 62.4% 67.8% 64.2% 60.3% 

  净债务资本比率 71.9% 95.4% 57.1% 27.5% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.5% 2.0% 2.9% 3.1% 

  净资产收益率 23.0% 17.0% 35.2% 32.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.02 0.74 1.18 1.44 

  每股净资产（元） 5.87 2.86 3.87 5.03 

  每股股利（元） 0.44 0.19 0.28 0.34 

  每股经营现金流（元） 5.03 4.37 4.94 5.31 

估值分析     

  市盈率 18.0 24.8 15.5 12.7 

  市净率 3.1 6.4 4.7 3.6 

  EV/EBITDA 10.2 12.4 9.4 8.5 

  股息收益率 1.0% 0.9% 1.5% 1.8% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

新奥股份于 1994 年上市，是中国领先的民营上下游一体化清洁能源企业。公司的主要业务为天然气全产业链业务，包括天然气零售、天然气

批发和直销、综合能源销售及服务、工程施工与安装、延伸业务等，同时也运营煤炭、能源化工等其他业务。2020 年公司零售气量达 220 亿

方，运营城市燃气项目达 235 个，覆盖人口超过 1.1 亿人。 
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图表 1：盈利预测调整 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部；注：第二页中的管理费用是图表 1 中管理费用与研发费用之和 

   

图表 2：历史 P/E 图表 3：历史 P/B 

  

资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

  

（人民币百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入     121,394     122,486 1%     140,959    142,051 1%

主营业务成本     101,945     102,436 0%     118,934    119,426 0%

主营业务利润       18,684       19,278 3%       21,179      21,773 3%

营业费用         1,578         1,592 1%         1,832        1,847 1%

管理费用         3,885         3,920 1%         4,511        4,546 1%

研发费用            728            735 1%            846           852 1%

财务费用         1,200         1,197 0%         1,170        1,163 -1%

净利润         2,965         3,371 14%         3,694        4,104 11%

股本（百万股）         2,846         2,846 0%         2,846        2,846 0%

每股盈利（元）           1.04           1.18 14%           1.30          1.44 11%
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图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报货
币 

交易货
币 

收盘价 

10-08 

市值
（百万

美元） 

市盈率 市净率 
净资产收益率

（%） 
EV/EBITDA 股息率（%） 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

港股公司 

02688.HK 新奥能源* CNY HKD 119.50 17,350 15.8 14.5 3.4 2.9 22.4 21.5 9.3 8.6 2.4 2.7 

00384.HK 中国燃气* HKD HKD 20.95 15,009 9.6(a) 8.0(a) 2.1(a) 1.7(a) 23.5(a) 23.4(a) 8.5(a) 7.1(a) 3.0(a) 3.5(a) 

01083.HK 港华燃气* HKD HKD 4.61 1,803 8.2 7.7 0.6 0.6 7.8 7.9 8.7 8.2 4.0 4.3 

00392.HK 北京控股* HKD HKD 30.90 5,011 4.6 4.0 0.4 0.4 9.9 10.8 11.5 10.4 6.6 7.5 

01600.HK 天伦燃气* CNY HKD 7.11 917 5.9 5.0 1.2 1.0 21.5 21.5 5.6 4.8 5.1 6.0 

00003.HK 香港中华煤气 HKD HKD 11.76 28,191 26.7 24.6 3.1 3.0 11.9 12.7 21.1 19.4 3.0 3.2 

00579.HK 京能清洁能源 CNY HKD 2.70 2,860 7.0 6.0 0.7 0.6 10.1 10.9 7.0 5.7 3.9 4.4 

平均值     10,094 12.0 10.4 1.7 1.5 15.0 15.7 9.9 8.8 3.7 4.3 

中值     8,258 9.6 7.9 1.6 1.4 11.9 14.7 8.7 7.6 3.0 3.9 

A 股公司 

601139.SH 深圳燃气* CNY CNY 10.47 4,675 20.6 16.9 2.4 2.2 12.0 13.5 7.9 6.5 2.2 2.7 

600803.SH 新奥股份* CNY CNY 18.34 8,100 15.5 12.7 4.7 3.6 35.2 32.4 9.4 8.5 1.5 1.8 

603393.SH 新天然气 CNY CNY 37.55 2,192 12.2 22.1 N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

600917.SH 重庆燃气 CNY CNY 10.13 2,470 N.M. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

300332.SZ 天壕环境 CNY CNY 8.48 1,158 36.9 21.2 2.0 1.8 5.4 8.7 12.8 10.2 n.a. n.a. 

600642.SH 申能股份 CNY CNY 7.86 5,992 15.7 14.8 N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

002267.SZ 陕天然气 CNY CNY 8.86 1,528 N.M. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

600617.SH 国新能源 CNY CNY 5.62 1,150 N.M. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

平均值     3,169 20.2 17.5 3.0 2.6 17.5 18.2 10.0 8.4 1.9 2.3 

中值     2,192 15.7 16.9 2.4 2.2 12.0 13.5 9.4 8.5 1.9 2.3 

国际公司 

OKE.US 欧尼克(ONEOK) USD USD 61.63 27,466 18.6 16.8 4.7 4.8 25.2 27.9 12.4 11.8 6.1 6.2 

ATO.US ATMOS 能源 USD USD 89.96 11,766 16.6(a) 15.5(a) 1.4(a) 1.3(a) 8.8(a) 8.7(a) 11.9(a) 10.7(a) 3.0(a) 3.2(a) 

NI.US 尼索思(NISOURCE) USD USD 24.43 9,587 18.2 17.3 1.4 1.4 9.8 9.2 11.0 10.1 3.7 3.9 

TRP.CT TC 能源公司 CAD CAD 62.12 48,752 14.5 14.4 2.1 2.0 14.6 14.2 12.0 11.4 5.6 5.9 

ENB.CT 安桥公司 CAD CAD 51.59 83,761 18.4 16.4 1.9 2.0 10.6 11.8 13.0 11.8 6.5 6.7 

平均值     36,266 17.3 16.1 2.3 2.3 13.8 14.4 12.1 11.2 5.0 5.2 

中值     27,466 18.2 16.4 1.9 2.0 10.6 11.8 12.0 11.4 5.6 5.9 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更
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本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，
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