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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.46 元

总市值/流通市值 60269/54888 百万元

52周最高价/最低价 22.64/17.15 元

近 3 个月日均成交额 198.81 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）-国内平台交易气量大幅增长，泛能业

务和工程项目稳步推进》 ——2024-08-28

《新奥股份（600803.SH）-千万吨长协保障气量增长，提升分红

重视股东回报》 ——2024-03-31

《新奥股份（600803.SH）-23H1 直销气带动归母净利提升 30%，

分红承诺彰显发展信心》 ——2023-08-30

营收相对平稳，衍生品套期保值和汇兑损失减少致扣非归母净利润明显增

长。公司 2024 年总营收 1359.1 亿元，同比减少 5.5%；实现归母净利润

44.93 亿元，同比减少 36.6%，主要系本期无上年同期处置新能矿业收

益及衍生金融工具投资收益同比减少所致；扣非净利润 37.11 亿元，同

比增加 50.9%，主要系本期无上年同期公司所属子公司新能能源对甲醇

整体装置及相关资产计提资产减值准备所致。

拟以新能香港作为要约人，在先决条件达成后，向计划股东提出私有化新奥

能源的方案。协议生效后，每 1 股新奥能源股份可兑换新奥股份新发

2.9427 股 H 股及新能香港 24.50 港元/股现金，按照新百利估计新奥股

份 H 股估值中值计算，以股份及现金支付的总对价约为 80 港元/股，较

新奥能源当前股价有 34.57%的溢价。跟据公司测算，预计发行不超过

21.88-22.04 亿股 H 股股权，公司总股本将达到 52.85-53.01 亿股。交

易完成后，新奥股份 2024 年归母净利润（备考）为 81.36 亿元，EPS 为

1.56 元/股，较交易前提高 6.8%，主要系新奥股份溢价主要由现金支付，

而新奥股份 H 股估值中值为 18.86 元/股，低于当前 A 股股价 19.65 元/

股所致；交易完成后 BPS 为 6.65 元/股，较交易前降低 12.2%。协议生

效后，新奥能源将成为新能香港全资子公司，并从联交所退市，新奥股

份将通过介绍上市方式在联交所主板上市，计划股东将成为新奥股份 H

股股东。根据新奥股份分红回报规划，2025 年向 H 股股东固定分红 0.96

元/股，但不派发因出售新能矿业派发的特别分红。

24/25年固定分红叠加特殊分红，承诺26-28年分红比例不低于50%。公司

2024年每股派息0.81元，每股特别派息0.22元，合计股利每股1.03元。

派息率48%，对应公司停牌前股价股息率约5.24%。新奥股份发布2025-2028

股东分红回报规划，2025年仍按照既定分红安排，每股固定分红0.96元，

特别派息0.18元，合计1.14元/股，对应当前股价股息率5.8%；2026-2028

年每年现金分红比例不少于当年归母核心利润的50%。

风险提示：气价波动、下游需求减弱、项目进度不及预期、私有化进程受阻。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。综合考虑气价变化、气

量增长和销售情况等因素的影响，预计公司 2025-2027 年归母净利润

54.0/61.8/68.2亿元（2025/2026年原为69.7/80.7亿元，新增2027年预

测），对应当前股价PE为11.1/9.7/8.8X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 143,842 135,910 145,234 162,611 176,373

(+/-%) -6.7% -5.5% 6.9% 12.0% 8.5%

净利润(百万元) 7091 4493 5396.5 6175.4 6817.5

(+/-%) 21.3% -36.6% 20.1% 14.4% 10.4%

每股收益（元） 2.29 1.45 1.74 1.99 2.20

EBIT Margin 12.2% 10.2% 11.2% 10.8% 11.0%

净资产收益率（ROE） 30.0% 19.1% 21.3% 21.7% 21.4%

市盈率（PE） 8.5 13.3 11.1 9.7 8.8

EV/EBITDA 6.3 7.4 6.8 6.8 6.6

市净率（PB） 2.54 2.56 2.37 2.11 1.88

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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营收相对平稳，衍生品套期保值和汇兑损失减少致扣非归母净利润明显增长。公

司 2024 年总营收 1359.1 亿元，同比减少 5.5%；实现归母净利润 44.93 亿元，同

比减少 36.6%，主要系本期无上年同期处置新能矿业收益及衍生金融工具投资收

益同比减少所致；扣非净利润 37.11 亿元，同比增加 50.9%，主要系本期无上年

同期公司所属子公司新能能源对甲醇整体装置及相关资产计提资产减值准备所

致。2024 年公司平台交易气量 55.68 亿方，同比增长 10.3%；零售气量 262 亿方，

同比增长 4.2%；批发气量 74.51 亿方，同比增长 4.2%；泛能业销售量 415.69 亿

千瓦时，同比增长 19.8%；接收站接卸量 241 万吨，同比增长 53.5%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（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

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

毛利率和净利率有所降低，财务费用减少。2024 年公司毛利率为 13.93%，同比降

低 0.02pct；净利率 7.32%，同比降低 1.40pct，主要系净利润同比减少所致。公

司销售费用率为 1.11%，同比提高 0.12pct；管理费用率 2.91%，同比微降 0.01pct；

财务费用率 0.82%，同比降低 0.33pct，财务费用同比减少 32.10%，主要系所属

子公司境内贷款及美元债规模同比下降，利息支出减少，同时美元存款规模和存

款利率同比提高，利息收入增加所致；研发费用率 0.61%，同比降低 0.06pct；公

司经营期间费用率合计 5.45%，同比降低 0.28pct。

净利率和权益乘数下降致 ROE 同比降低，投资性现金流回归净流出。2024 年公司

ROE为 19.06%，同比大幅降低 15.33pct，主要系归母净利率由4.93%下降至 3.31%，

及总负债同比下降，权益乘数同比降低 0.90 至 5.67 所致。公司经营性现金净流

入 141.62 亿元，同比增长 2.93%；投资性现金流由净流入转为净流出 69.06 亿元，
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主要系上年处置新能矿业，本期收到股权转让款减少及所属子公司购买结构性存

款增加，投资支付的现金大幅增长所致；融资性现金净流出 107.20 亿元，同比增

加 29.50%。公司资产负债率降低 2.20pct 至 54.30%。

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

新奥股份拟以新能香港作为要约人，在先决条件达成后，向计划股东提出私有化

新奥能源的方案。协议生效后，每 1 股新奥能源股份可兑换新奥股份新发 2.9427

股 H 股及新能香港 24.50 港元/股现金，按照新百利估计新奥股份 H 股估值中值计

算，以股份及现金支付的总对价约为 80 港元/股，较新奥能源当前股价有 34.57%

的溢价。跟据公司测算，预计发行不超过 21.88-22.04 亿股 H 股股权，公司总股

本将达到 52.85-53.01 亿股。交易完成后，新奥股份 2024 年归母净利润（备考）

为 81.36 亿元，EPS 为 1.56 元/股，较交易前提高 6.8%，主要系新奥股份溢价主

要由现金支付，而新奥股份 H股估值中值为 18.86 元/股，低于当前 A股股价 19.65

元/股所致；交易完成后 BPS 为 6.65 元/股，较交易前降低 12.2%。协议生效后，

新奥能源将成为新能香港全资子公司，并从联交所退市，新奥股份将通过介绍上

市方式在联交所主板上市，计划股东将成为新奥股份 H 股股东。根据新奥股份分

红回报规划，2025 年向 H 股股东固定分红 0.96 元/股，但不派发因出售新能矿业

派发的特别分红。

24/25 年固定分红叠加特殊分红，承诺未来分红比例不低于 50%。公司 2024 年每
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股派息 0.81 元，每股特别派息 0.22 元，合计股利每股 1.03 元。派息率 48%，对

应公司停牌前股价股息率约 5.24%。新奥股份发布 2025-2028 股东分红回报规划，

2025 年仍按照既定分红安排，每股固定分红 0.96 元，特别派息 0.18 元，合计 1.14

元/股，对应当前股价股息率 5.8%；2026-2028 年每年现金分红比例不少于当年归

母核心利润的 50%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。综合考虑公司气价变化、气量增

长和销售情况等因素的影响，预计公司2025-2027年归母净利润54.0/61.8/68.2亿元

（2025/2026年原为69.7/80.7亿元，新增2027年预测），同比增速20%/14%/10%，

对应当前股价PE为11.1/9.7/8.8X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

605090.SH 九丰能源 24.12 156.6 2.06 2.78 2.80 3.15 13.20 8.68 8.61 7.66 16.8% 0.52 优于大市

1193.HK 华润燃气 20.60 476.7 2.30 1.80 2.65 2.86 11.34 17.41 7.77 7.20 12.8% -0.80 优于大市

2688.HK 新奥能源 59.60 674.2 6.68 5.78 6.87 7.44 9.77 8.04 8.68 8.01 16.0% -0.80 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：新奥能源为 Wind 一致预测，华润燃气、新奥能源使用原始货币（港元）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 16673 13435 21461 31754 42294 营业收入 143842 135910 145234 162611 176373

应收款项 8205 7796 8331 9328 10118 营业成本 123707 116912 123327 137602 148843

存货净额 2167 2325 2454 2740 2963 营业税金及附加 544 400 427 478 518

其他流动资产 12986 9912 10592 11860 12863 销售费用 1429 1512 1616 1809 1962

流动资产合计 43544 36723 42838 55681 68238 管理费用 4968 4750 5071 5443 5732

固定资产 66618 70767 75898 80439 85801 财务费用 1651 1121 744 747 743

无形资产及其他 7625 7739 7026 6399 5857 投资收益 7922 1844 1000 1000 1000

投资性房地产 9390 9464 9464 9464 9464

资产减值及公允价值变

动 (3548) (652) 0 (500) (500)

长期股权投资 7398 7794 8094 8294 8494 其他收入 (125) 96 459 719 524

资产总计 134574 132488 143320 160277 177854 营业利润 15792 12505 15509 17751 19600

短期借款及交易性金融

负债 11983 10629 10629 10629 10629 营业外净收支 (26) 131 26 26 26

应付款项 11484 10867 11467 12804 13847 利润总额 15766 12636 15535 17777 19625

其他流动负债 22565 21877 23100 25796 27902 所得税费用 3236 2692 3437 3933 4342

流动负债合计 46032 43373 45197 49230 52379 少数股东损益 5439 5451 6701 7668 8466

长期借款及应付债券 21588 20389 26101 32103 38889 归属于母公司净利润 7091 4493 5396 6175 6817

其他长期负债 8416 8181 7296 7296 7296

长期负债合计 30005 28571 33398 39400 46185 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 76037 71944 78594 88629 98564 净利润 7091 4493 5396 6175 6817

少数股东权益 34882 37076 39393 43227 47460 资产减值准备 4474 (2896) (1369) (43) (50)

股东权益 23655 23467 25333 28421 31829 折旧摊销 4200 4025 4211 4369 4584

负债和股东权益总计 134574 132488 143320 160277 177854 公允价值变动损失 4474 (2896) (1369) (43) (50)

财务费用 1651 1121 744 747 743

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1883) 2018 480 1483 1133

每股收益 2.29 1.45 1.74 1.99 2.20 其它 (4597) 9418 3430 3625 4025

每股红利 0.91 1.03 1.14 1.00 1.10 经营活动现金流 13759 14162 10780 15565 16460

每股净资产 7.63 7.58 8.18 9.18 10.28 资本开支 (9259) (8374) (7260) (8239) (9354)

ROIC 13.89% 12.80% 15% 16% 17% 其它投资现金流 (552) 259 3254 0 0

ROE 29.98% 19.15% 21.30% 21.73% 21.42% 投资活动现金流 2331 (6906) (4306) (8439) (9554)

毛利率 14% 14% 15% 15% 16% 权益性融资 168 122 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 (3366) (1151) 5312 6002 6786

EBITDA Margin 15% 13% 14% 13% 14% 支付股利、利息 (1577) (2805) (3531) (3088) (3409)

收入增长 -7% -6% 7% 12% 8% 其它融资现金流 (7179) (7326) 0 0 0

净利润增长率 21% -37% 20% 14% 10% 融资活动现金流 (8278) (10720) 1552 3167 3635

资产负债率 82% 82% 82% 82% 82% 现金净变动 7435 (3238) 8026 10293 10540

股息率 2.6% 4.7% 5.9% 5.1% 5.7% 货币资金的期初余额 9238 16673 13435 21461 31754

P/E 8.5 13.3 11.1 9.7 8.8 货币资金的期末余额 16673 13435 21461 31754 42294

P/B 2.5 2.6 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 0 8561 10108 11239 11425

EV/EBITDA 6.3 7.4 6.8 6.8 6.6 权益自由现金流 0 84 14841 16659 17633

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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