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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 15.83 

52 周最高价/最低价  人民币 22.81-13.76 

总市值(亿)  人民币 450 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 88,099 115,920 140,572 157,851 

    增速 -0.6% 31.6% 21.3% 12.3% 

归属母公司净利润 2,107 4,102 4,111 4,740 

    增速 -27.5% 94.7% 0.2% 15.3% 

扣非后净利润 1,305 3,531 4,111 4,740 

    增速 65.9% 170.5% 16.4% 15.3% 

每股净利润 0.74 1.44 1.44 1.67 

每股净资产 2.86 5.21 6.35 7.68 

每股股利 0.19 0.31 0.34 0.42 

每股经营现金流 4.37 4.75 5.48 5.96 

市盈率 21.4 11.0 11.0 9.5 

市净率 5.5 3.0 2.5 2.1 

EV/EBITDA 11.5 9.0 8.6 7.9 

股息收益率 1.1% 1.9% 2.1% 2.7% 

平均总资产收益率 2.0% 3.5% 3.0% 3.1% 

平均净资产收益率 17.0% 35.7% 25.0% 23.7% 

 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2021 年核心业绩符合我们预期 

公司公布 2021 年业绩：收入 1159.2 亿元，同比增长 31.6%；核心利润

35.7 亿元（公司口径，非扣非净利润），同比增长 60.8%，归母净利润 41.0

亿元，同比增长 94.7%，对应每股盈利 1.44 元，公司核心业绩符合我们的

预期。 

2021 年全年公司天然气销售量 372 亿方，同比增长 22%。其中零售气量

253 亿方，同比增长 15%，售气毛差 0.51 元/方，同比下滑 0.09 元/方；直

销气量 41 亿方，同比增长 336%，购销价差 0.31 元/方，同比提升 0.15 元/

方；批发气量 78.3 亿方，同比增长 2.7%。 

能源生产业务方面，因公司进行安全生产整顿，2021 年全年公司煤炭销售

量 390 万吨，同比下降 38.4%；甲醇销量 140 万吨，同比下降 4.1%。 

发展趋势 

直销气业务盈利能力有望保持稳健。公司管理层预计 2022 年直销气业务售

气量保持同比增长，购销价差同比平稳，考虑到公司较强的资源统筹和风险

对冲能力，我们判断直销气业务经营情况有望达到管理层预期。此外，公司

管理层预计与切尼尔能源签订的 90 万吨/年 LNG 长协将于 7 月开始执行。

考虑到该份长协采用离岸交付（FOB）的形式，具有更强的灵活性，我们

认为该份长协有望进一步提升公司直销气上游资源调度能力。 

舟山 LNG 接收站注入有望于年内完成。21 年 11 月公司就舟山 LNG 接收

站资产注入交易回复第一轮问询，目前仍处在尽职调查、审计及评估阶段，

我们预计此交易有望于年内完成，进一步完善公司天然气产业链布局。 

能源生产业务有望继续为公司贡献利润增量。煤炭业务方面，我们预计

2022 年公司煤炭销量提升有望提升至 550 万吨，继续为公司贡献利润增

量；此外，公司管理层表示将积极进行煤炭产能扩充，至 2022 年末，公司

煤炭产能有望达到 1000 万吨/年。甲醇业务方面，据百川资讯，截至 3 月

18 日，甲醇价格达 3,000 元/吨，较年初均价上行 17.6%，我们认为甲醇价

格上行也有望进一步改善公司甲醇生产业务盈利情况。 

盈利预测与估值 

我们基本维持 2022 年和 2023 年盈利预测不变。当前股价对应 2022/2023

年 11.0 倍/9.5 倍市盈率。考虑到行业估值中枢下移，我们下调公司目标价

16.4%至 23.0 元，维持跑赢行业评级，对应 16.0 倍 2022 年市盈率和 13.8

倍 2023 年市盈率，较当前股价有 45.3%的上行空间。 

风险 

国际油气价格大幅波动，煤炭产销量低于预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 

利润表     

  营业收入 88,099 115,920 140,572 157,851 

  营业成本 71,782 96,513 118,176 133,031 

  税金及附加 569 635 703 789 

  营业费用 1,210 1,446 1,687 1,894 

  管理费用 3,894 4,799 5,754 6,461 

  财务费用 377 505 857 846 

  其他 -320 -1,508 -804 -884 

  营业利润 10,585 13,530 14,199 15,714 

  营业外收支 -150 -63 -63 -63 

  利润总额 10,435 13,466 14,136 15,651 

  所得税 2,602 2,936 3,082 3,412 

  少数股东损益 5,726 6,429 6,943 7,499 

  归属母公司净利润 2,107 4,102 4,111 4,740 

  扣非后净利润 1,305 3,531 4,111 4,740 

  EBITDA 7,946 10,623 11,816 13,310 

资产负债表     

  货币资金 12,629 11,440 13,987 18,090 

  应收账款及票据 5,800 9,189 11,143 12,513 

  预付款项 3,403 4,011 4,912 5,529 

  存货 1,999 3,138 3,843 4,326 

  其他流动资产 7,112 12,055 12,055 12,055 

  流动资产合计 30,943 39,834 45,939 52,513 

  固定资产及在建工程 55,759 61,300 67,301 72,927 

  无形资产及其他长期资产 22,822 26,800 29,884 32,877 

  非流动资产合计 78,581 88,100 97,185 105,804 

  资产合计 109,524 127,934 143,124 158,317 

  短期借款 16,687 15,244 15,244 15,244 

  应付账款及票据 11,334 16,642 20,075 22,598 

  其他流动负债 23,033 23,507 24,105 24,515 

  流动负债合计 51,055 55,393 59,424 62,357 

  长期借款和应付债券 15,502 15,539 16,519 17,500 

  其他非流动负债 7,695 10,836 10,836 10,836 

  非流动负债合计 23,197 26,375 27,356 28,336 

  负债合计 74,252 81,768 86,780 90,693 

  归母所有者权益 8,132 14,833 18,069 21,850 

  少数股东权益 27,140 31,332 38,275 45,774 

  负债及股东权益合计 109,524 127,934 143,124 158,317 

现金流量表     

  净利润 2,107 4,102 4,111 4,740 

  折旧和摊销 2,860 3,080 3,766 4,311 

  营运资本变动 -11,070 -557 719 463 

  其他 18,551 6,885 6,996 7,460 

  经营活动现金流 12,448 13,510 15,592 16,975 

  资本开支 -6,922 -8,423 -12,046 -12,046 

  其他 -287 381 0 0 

  投资活动现金流 -7,209 -8,041 -12,046 -12,046 

  股权融资 200 3,324 0 0 

  银行借款 2,896 -1,407 980 980 

  其他 -7,306 -6,619 -1,979 -1,805 

  筹资活动现金流 -4,210 -4,701 -999 -825 

  汇率变动对现金的影响 25 -51 0 0 

  现金净增加额 1,054 717 2,547 4,104 
 

 
 
主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 

成长能力     

  营业收入 -0.6% 31.6% 21.3% 12.3% 

  营业利润 -0.9% 27.8% 4.9% 10.7% 

  EBITDA -12.5% 33.7% 11.2% 12.6% 

  净利润 -27.5% 94.7% 0.2% 15.3% 

  扣非后净利润 65.9% 170.5% 16.4% 15.3% 

盈利能力     

  毛利率 17.9% 16.2% 15.4% 15.2% 

  营业利润率 12.0% 11.7% 10.1% 10.0% 

  EBITDA 利润率 9.0% 9.2% 8.4% 8.4% 

  净利润率 2.4% 3.5% 2.9% 3.0% 

  扣非后净利率 1.5% 3.0% 2.9% 3.0% 

偿债能力     

  流动比率 0.61 0.72 0.77 0.84 

  速动比率 0.57 0.66 0.71 0.77 

  现金比率 0.25 0.21 0.24 0.29 

  资产负债率 67.8% 63.9% 60.6% 57.3% 

  净债务资本比率 95.4% 43.0% 21.2% 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 2.0% 3.5% 3.0% 3.1% 

  净资产收益率 17.0% 35.7% 25.0% 23.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.74 1.44 1.44 1.67 

  每股净资产（元） 2.86 5.21 6.35 7.68 

  每股股利（元） 0.19 0.31 0.34 0.42 

  每股经营现金流（元） 4.37 4.75 5.48 5.96 

估值分析     

  市盈率 21.4 11.0 11.0 9.5 

  市净率 5.5 3.0 2.5 2.1 

  EV/EBITDA 11.5 9.0 8.6 7.9 

  股息收益率 1.1% 1.9% 2.1% 2.7% 
 

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。2021 年公司零售气量达 253 亿

方，运营城市燃气项目达 252 个。 
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图表 1：年度业绩回顾 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

 

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） 2019A 2020A 2021A YoY

主营业务收入 88,652 88,099 115,920 32%

主营业务成本 73,221 71,782 96,513 34%

主营业务利润 14,891 15,747 18,772 19%

归母净利润 2,906 2,107 4,102 95%

总股本（百万股） 2,600 2,600 2,846 9%

摊薄EPS（元） 1.02 0.74 1.44 95%

财务比率 2019A 2020A 2021A YoY

毛利率 16.8% 17.9% 16.2% -1.7ppt

营业利润率 12.0% 12.0% 11.7% -0.3ppt

净利润率 3.3% 2.4% 3.5% 1.1ppt

销售费用率 1.5% 1.4% 1.2% -0.1ppt

管理费用率 3.7% 3.8% 3.2% -0.5ppt

有效税率 22.6% 24.9% 21.8% -3.1ppt
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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 

市值
（百万

美元） 

市盈率 市净率 
净资产收益率

（%） 
EV/EBITDA 股息率（%） 

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

港股公司 

02688.HK 新奥能源* CNY HKD 111.30 16,075 13.3 11.6 2.6 2.3 21.1 20.9 7.6 6.5 3.0 3.4 

00384.HK 中国燃气* HKD HKD 10.22 7,230 7.1 4.1 1.0 0.8 14.8 22.2 8.7 5.3 3.9 6.8 

01083.HK 港华智慧能源* HKD HKD 4.17 1,684 7.7 7.1 0.5 0.5 7.3 7.5 8.2 7.6 4.4 4.8 

00392.HK 北京控股* HKD HKD 24.20 3,903 3.6 3.1 0.3 0.3 8.9 9.8 9.2 8.7 8.3 9.8 

00956.HK 新天绿色能源* CNY HKD 4.31 5,808 6.1 5.0 0.7 0.7 14.2 13.9 7.2 6.4 5.7 6.9 

01600.HK 天伦燃气* CNY HKD 5.74 741 4.0 3.7 0.8 0.7 21.5 20.4 4.3 3.9 7.4 8.2 

00003.HK 香港中华煤气 HKD HKD 11.62 27,711 24.7 23.1 3.0 2.9 12.7 13.3 N.M. N.M. 3.2 3.3 

00579.HK 京能清洁能源 CNY HKD 2.07 2,181 4.5 N.M. 0.5 0.4 10.9 12.0 N.M. N.M. 5.8 7.4 

平均值     8,276 9.1 8.2 1.2 1.1 14.2 15.0 8.4 8.1 5.0 6.3 

中值     5,808 7.1 5.0 0.8 0.7 14.2 13.6 7.6 6.5 4.4 6.9 

A 股公司 

600803.SH 新奥股份* CNY CNY 15.83 7,082 11.0 9.5 2.5 2.1 25.0 23.7 8.6 7.9 2.1 2.7 

600681.SH 百川能源 CNY CNY 5.07 1,087 N.M. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

603393.SH 新天然气 CNY CNY 21.80 1,454 10.7 N.M. 2.5 2.3 18.9 22.1 N.M. N.M. 5.9 8.2 

600917.SH 重庆燃气 CNY CNY 7.32 1,810 N.M. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

600642.SH 申能股份 CNY CNY 6.09 4,707 9.6 N.M. 0.9 0.9 8.6 9.5 N.M. N.M. 5.0 5.6 

002267.SZ 陕天然气 CNY CNY 6.20 1,085 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 3.97 827 N.M. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

平均值     2,511 12.5 9.5 1.9 1.7 15.1 17.1 7.5 7.9 4.2 5.5 

中值     1,454 11.0 9.5 1.9 1.9 13.5 17.6 8.6 7.9 4.5 5.6 

国际公司 

OKE.US 欧尼克(ONEOK) USD USD 67.00 29,896 17.0 15.9 5.0 5.0 29.5 31.8 N.M. N.M. 5.8 5.9 

ATO.US ATMOS 能源 USD USD 112.73 15,267 20.5 19.1 1.8 1.6 8.7 7.9 N.M. N.M. 2.4 2.6 

NI.US 尼索思(NISOURCE) USD USD 30.09 12,198 20.7 19.5 1.7 1.7 10.1 10.2 N.M. N.M. 3.1 3.3 

TRP.CT TC 能源公司 CAD CAD 68.65 52,514 15.8 15.3 2.2 2.2 14.1 14.4 N.M. N.M. 5.2 5.4 

ENB.CT 安桥公司 CAD CAD 56.31 88,951 18.6 18.0 2.1 2.2 11.7 12.7 N.M. N.M. 6.1 6.3 

平均值     39,765 18.5 17.5 2.6 2.5 14.8 15.4 N.M. N.M. 4.5 4.7 

中值     29,896 18.6 18.0 2.1 2.2 11.7 12.7 N.M. N.M. 5.2 5.4 

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 

A 股收盘于北京时间 2022-03-21；港股收盘于北京时间 2022-03-21；美股收盘于北京时间 2022-03-18 

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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