
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

新奥股份 600803.SH 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 公司 2021 年实现营收 1159.2 亿（同比+31.6%），归母净利润 41.0 亿（同比

+94.7%），业绩符合预期。扣除汇兑损益等一次性因素后，公司核心净利润 35.7

亿（同比+60.8%），天然气相关业务毛利占比达 94%，利润结构不断优化。 

⚫ 因气源成本提升销气业务承压，泛能接棒驱动城燃业务稳健增长。虽然受气源成本

提高影响，公司价差同比缩窄 15%至 0.51 元/方，但销气量+泛能驱动城燃业务稳

健增长：1）21 年公司零售气量同比增长 15.1%至 252.7 亿方；2）泛能业务收入

达 78.1 亿元（同比+54.8%）、毛利达 13.7 亿元（同比+51.2%），累计投运泛能

项目达 150 个。同时，公司指引 22 年核心净利润增长 12%-15%，其中零售气量增

长 12%-15%，全口径泛能业务收入+50%，增值业务毛利增长超过 30%，且居

民、工商业接驳量达 240 万户、2000 万方/日，高气源价格或持续对价差产生部分

压制，公司指引 22 年价差同比持平至 0.5 元/方。 

⚫ LNG 贸易起量，21 年盈利超预期。21 年公司天然气直销收入为 57.8 亿，毛利率

22.3%（同比+13.0pct），气源贸易盈利大幅提升主因：1）直销气量同比+336%

至 41.0 亿方，2）受公司加强中短期 LNG资源获取及灵活使用套期保值手段，气

源贸易单方毛利 0.31 元/方（同比+93%）。22 年 7 月公司与切尼尔签订的 90 万吨

长约启动交付，帮助公司更好控制气源贸易成本，带来可观利润增量。 

⚫ 煤价高企驱动煤基清洁能源盈利显著改善。受煤价大幅上涨驱动，2021 年公司能源

生产（煤炭+煤制甲醇）收入 50.1 亿元（同比+41.5%），毛利 14.6 亿元（同比

+54.3%），煤基清洁能源盈利显著改善。21 年公司煤矿业务受矸石层影响，出货量

同比-38%至 390 万吨，22 年产量预计提升至 530-550 万吨，带动整体板块盈利继

续向好。 

 

 

⚫ 因气源贸易业务盈利抬升，我们上调业绩预测 22-24年公司EPS为 1.50/1.70/1.97元

（调整前 22-23 年 EPS 为 1.41/1.56 元），基于可比公司 22 年 PE 估值 13x，因公

司 23 年业绩增速高于可比公司，故给予公司 15%溢价对应 22 年 PE 15x，目标价

22.50 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 天然气需求及国内 LNG现货销售价格不及预期的风险；宏观经济下行风险。 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 88,099 115,920 145,865 166,950 192,899 

  同比增长(%) -0.6% 31.6% 25.8% 14.5% 15.5% 

营业利润(百万元) 10,585 13,530 16,564 19,434 22,548 

  同比增长(%) -0.9% 27.8% 22.4% 17.3% 16.0% 

归属母公司净利润(百万元) 2,107 4,102 4,258 4,841 5,620 

  同比增长(%) -27.5% 94.7% 3.8% 13.7% 16.1% 

每股收益（元） 0.74 1.44 1.50 1.70 1.97 

毛利率(%) 18.5% 16.7% 16.8% 17.1% 17.1% 

净利率(%) 2.4% 3.5% 2.9% 2.9% 2.9% 

净资产收益率(%) 17.0% 35.7% 25.3% 22.8% 21.3% 

市盈率 22.4 11.5 11.1 9.8 8.4 

市净率 5.8 3.2 2.5 2.0 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值情况 
 

 最新价格 每股收益 PE（x） 业绩增速 

 
2022/3/28 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2023E 

华润燃气（港币） 32.2 2.82 2.93 3.23 11.4 11.0  10.0  10.2% 

新奥能源（港币） 119.2 8.43 9.15 10.20 14.1 13.0  11.7  11.5% 

深圳燃气（元） 7.2 0.47 0.64 0.73 15.4 11.3  9.9  14.1% 

长江电力（元） 21.8 1.16 1.23 1.34 18.8 17.7  16.2  8.9% 

新天然气（元） 22.4 2.74 1.51 1.74 8.2 14.9  12.9  15.2% 

最大值     
18.8  17.7  16.2  15.2% 

最小值     8.2  11.0  9.9  8.9% 

平均数     13.6  13.6  12.1  12.0% 

调整后平均     13.7  13.1  11.5  11.9% 

数据来源：Wind一致预期、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 12,629 11,440 24,226 37,089 53,230  营业收入 88,099 115,920 145,865 166,950 192,899 

应收票据、账款及款项融资 5,016 7,887 8,838 10,115 11,687  营业成本 71,782 96,513 121,321 138,433 159,919 

预付账款 3,403 4,011 5,048 5,777 6,675  营业税金及附加 569 635 799 914 1,056 

存货 1,999 3,138 3,945 4,502 5,200  营业费用 1,210 1,446 1,819 2,082 2,406 

其他 7,896 13,357 9,707 10,593 11,683  管理费用及研发费用 3,894 4,799 5,163 5,910 6,828 

流动资产合计 30,943 39,834 51,763 68,075 88,476  财务费用 377 505 1,722 1,685 1,631 

长期股权投资 5,560 5,996 5,996 5,996 5,996  资产、信用减值损失 268 585 133 149 167 

固定资产 48,207 56,833 63,040 68,934 74,561  公允价值变动收益 (81) 457 394 394 394 

在建工程 7,552 4,195 4,215 4,239 4,268  投资净收益 404 1,179 868 868 868 

无形资产 8,145 10,604 10,357 10,111 9,864  其他 264 457 395 395 395 

其他 9,118 10,472 9,369 9,369 9,369  营业利润 10,585 13,530 16,564 19,434 22,548 

非流动资产合计 78,581 88,100 92,977 98,648 104,058  营业外收入 83 165 165 165 165 

资产总计 109,524 127,934 144,740 166,724 192,534  营业外支出 233 228 228 228 228 

短期借款 9,605 7,972 7,972 7,972 7,972  利润总额 10,435 13,466 16,501 19,370 22,485 

应付票据及应付账款 10,221 13,163 16,546 18,880 21,810  所得税 2,602 2,936 3,598 4,223 4,902 

其他 31,228 34,258 35,547 38,551 42,248  净利润 7,833 10,530 12,903 15,147 17,583 

流动负债合计 51,055 55,393 60,065 65,403 72,030  少数股东损益 5,726 6,429 8,645 10,306 11,963 

长期借款 4,718 5,698 7,298 8,898 10,498  归属于母公司净利润 2,107 4,102 4,258 4,841 5,620 

应付债券 10,784 9,841 9,841 9,841 9,841  每股收益（元） 0.74 1.44 1.50 1.70 1.97 

其他 7,695 10,836 8,732 8,732 8,732        

非流动负债合计 23,197 26,375 25,872 27,472 29,072  主要财务比率      

负债合计 74,252 81,768 85,937 92,875 101,102   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 27,140 31,332 39,977 50,284 62,247  成长能力      

实收资本（或股本） 2,600 2,846 2,846 2,846 2,846  营业收入 -0.6% 31.6% 25.8% 14.5% 15.5% 

资本公积 (200) 2,730 2,855 2,855 2,855  营业利润 -0.9% 27.8% 22.4% 17.3% 16.0% 

留存收益 5,351 8,765 13,023 17,864 23,484  归属于母公司净利润 -27.5% 94.7% 3.8% 13.7% 16.1% 

其他 380 492 101 0 0  获利能力      

股东权益合计 35,272 46,166 58,803 73,849 91,432  毛利率 18.5% 16.7% 16.8% 17.1% 17.1% 

负债和股东权益总计 109,524 127,934 144,740 166,724 192,534  净利率 2.4% 3.5% 2.9% 2.9% 2.9% 

       ROE 17.0% 35.7% 25.3% 22.8% 21.3% 

现金流量表       ROIC 12.0% 15.2% 17.0% 16.6% 16.1% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 7,833 10,530 12,903 15,147 17,583  资产负债率 67.8% 63.9% 59.4% 55.7% 52.5% 

折旧摊销 11,402 2,756 2,086 2,353 2,620  净负债率 55.5% 41.9% 13.9% 0.0% 0.0% 

财务费用 377 505 1,722 1,685 1,631  流动比率 0.61 0.72 0.86 1.04 1.23 

投资损失 (404) (1,179) (868) (868) (868)  速动比率 0.57 0.66 0.79 0.96 1.15 

营运资金变动 3,034 (4,282) 5,213 1,819 2,281  营运能力      

其它 (9,794) 5,180 (1,746) (425) (307)  应收账款周转率 21.9 22.1 19.3 18.5 18.6 

经营活动现金流 12,448 13,510 19,310 19,710 22,940  存货周转率 24.0 34.9 30.5 29.1 29.3 

资本支出 (51,485) (9,902) (8,019) (8,024) (8,029)  总资产周转率 0.8 1.0 1.1 1.1 1.1 

长期投资 5,149 (449) 3 0 0  每股指标（元）      

其他 39,127 2,311 1,489 1,262 1,262  每股收益 0.74 1.44 1.50 1.70 1.97 

投资活动现金流 (7,209) (8,041) (6,528) (6,762) (6,767)  每股经营现金流 4.79 4.75 6.79 6.93 8.06 

债权融资 3,823 1,852 1,600 1,600 1,600  每股净资产 2.86 5.21 6.62 8.28 10.26 

股权融资 (503) 3,175 125 0 0  估值比率      

其他 (7,529) (9,729) (1,722) (1,685) (1,631)  市盈率 22.4 11.5 11.1 9.8 8.4 

筹资活动现金流 (4,210) (4,701) 4 (85) (31)  市净率 5.8 3.2 2.5 2.0 1.6 

汇率变动影响 25 (51) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.7 3.6 3.0 2.6 2.3 

现金净增加额 1,054 717 12,785 12,863 16,142  EV/EBIT 5.5 4.3 3.3 2.9 2.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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