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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 18.41 

52 周最高价/最低价  人民币 22.81-12.52 

总市值(亿)  人民币 524 

 

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 24.9 15.5 12.8 

市净率 3.1 6.4 4.8 3.7 

EV/EBITDA 10.3 12.5 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 

   业绩回顾    

 
3Q21 报告利润超预期 

新奥股份（简称：新奥 A）公布 1-3Q21 业绩：实现收入 796.4 亿元，同比

增长 33.8%；归母净利润 32.1 亿元，同比增长 156.8%，超出我们和市场

的预期，主因公司通过多种方法有效对冲了气价上涨对天然气销售业务盈利

能力的影响；核心利润 25.0 亿元，同比增长 61.3%，符合我们的预期，我

们预计约 40%左右的利润贡献来自新奥 A 自营业务。3Q21 核心利润约 9.8

亿元，同比增长 116%，环比增长 8%。 

1-3Q21 公司累计实现销售气量 265 亿方，其中零售气量 180.3 亿方，同比

增长 20.0%，直销气量 26.2 亿方，同比增长 718.8%，批发气量 58.0 亿

方，同比基本持平。1-3Q21 公司直销气毛差 0.23 元/方，同比下滑约 0.01

元/方，零售气毛差 0.55 元/方，同比下降 0.06 元/方。 

发展趋势 

舟山接收站注入正式启动，清洁能源生态圈进一步完善：10 月 27 日，公

司公告拟以发行股份并支付现金的方式购买控股股东持有的新奥舟山 90%

股权，目前新奥舟山交易对价及交易形式暂未完全确定，据我们测算，在

2021/22/23 年 LNG 处理量 400/600/800 万吨的情形下，舟山 LNG 接收站

净利润有望达到 6.9/10.1/15.5 亿元；基于 DCF 估算和可比交易，在不考虑

接收站未来进一步扩建的前提下，我们保守估计资产价值达 133 亿元。我

们认为本次交易有望进一步完善公司天然气产业链一体化布局，实现更优天

然气资源配置，构建差异化竞争力。 

新奥 H 下修全年天然气量与价指引，但仍好于市场目前悲观预期。考虑到

今年海内外天然气市场特殊形式，新奥能源管理层下修了 FY21 零售气量增

速从 20%至 18-20%，并下修了 FY21 售气毛差从 0.56 元/方至 0.52-0.54

元/方区间，但我们认为新的指引仍好于市场目前的悲观预期，我们预计新

指引有望支撑新奥 A/H 估值同步修复。 

盈利预测与估值 

维持 2021 年和 2022 年盈利（核心利润）预测不变。 当前股价对应

2021/2022 年 15.5 倍/12.8 倍市盈率。维持跑赢行业评级和 23.00 元目标

价，对应 19.4 倍 2021 年市盈率和 16.0 倍 2022 年市盈率，较当前股价有

24.9%的上行空间。 

风险 

天然气价格大幅波动，舟山 LNG 注入进度低于预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 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 24.9 15.5 12.8 

  市净率 3.1 6.4 4.8 3.7 

  EV/EBITDA 10.3 12.5 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。 
  

本中金公司研报由 chen.lu@cicc.com.cn 下载



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

   

对舟山 LNG 接收站对价及交易形式的讨论 

舟山 LNG 接收站交易对价分析 

舟山 LNG 接收站简介 

新奥舟山 LNG 接收站项目位于中国（浙江）自由贸易试验区内，是首个由国家能源局核准、

民营企业投资、建设和管理的大型液化天然气（LNG）接收站。 

其中舟山 LNG 接收站一期工程于 2018 年顺利投产，其二期工程已于 2021 年 6 月完工并进入

试运行。建设完成后，一、二期工程合计年设计处理能力为 500 万吨；根据国家能源局于

2018 年 10 月发布的《液化天然气接收站能力核定办法》，一、二期工程合计年实际处理能力

达到 800 万吨。目前，新奥舟山共拥有四座 LNG 储罐，储罐规模合计 64 万立方米（液态）。 

对舟山 LNG 接收站盈利能力的讨论 

进行财务估算时，我们主要进行如下了假设： 

1. 在投资规模方面，根据《浙江舟山国际航运船舶液化天然气（LNG）加注站试点项目一期

项目环境影响报告书》及《舟山液化天然气（LNG）接收及加注站试二期项目环境环境影

响登记表》，舟山 LNG 接收站一期及二期合计总投资为 57.7+24.1=81.5 亿元，考虑到配

套工程建设及成本节省，我们按总投资 85 亿元进行测算。 

2. 在营运数据方面，参考公司公告及国家管网已公开披露的接收站 LNG 处理价格，我们预

计舟山 LNG 接收站含税处理价格为 0.27 元/方。 

3. 在财务数据方面，参照一般工程项目建设情况，我们假设贷款比例 70%，贷款利率 5%，

还款期限 10 年，资产折旧期 20 年，WACC 为 8%，所得税率 25%。 

图表 1：舟山 LNG 码头营运能力基准假设 图表 2：关键财务数据假设 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

基于上述假设，我们预计新奥舟山 2021-2023 年净利润分别为 6.9/10.1/15.5 亿元。 

 

LNG码头营运基准假设

装卸能力 万吨 800

单位投资 元/吨 10625

总投资 亿元 85

LNG处理价格（含税） 元/方 0.27

关键财务数据假设

贷款比例 70%

贷款金额 亿元 59.5

贷款利率 5%

还款期限 年 10

WACC 8%

所得税率 25%
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图表 3：舟山 LNG 接收站盈利能力情景假设 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

LNG 接收站交易对价分析 

我们以 DCF 及可比交易法两种方法对舟山 LNG 接收站进行估值， 

1. DCF 法：以 8%的 WACC，20 年营运期（已经于 2021 年投运，以 2022 年注入上市公司

为假设，运营 19 年的现金流进行估值）进行 DCF 估算，我们预计新奥舟山的 100%股权

估值为 140 亿元。 

 

图表 4：舟山 LNG 接收站的简要 DCF 估值分析 

 

注：具体交易对价以公司实际披露情况为准 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

2. 可比交易法：参考中国石油 2020 年向国家管网出售大连 LNG 接收站（接收能力 600 万

吨/年）时对价 99.9 亿元，按万吨接收能力价值 0.166 亿元进行折算，新奥舟山 800 万吨/

年接收能力估值约 133 亿元。 

2021E 2022E 2023E

处理量 万吨 400 600 800

LNG处理价格（含税） 元/吨 0.27 0.27 0.27

LNG处理价格测算（不含税） 元/吨 0.24 0.24 0.24

营业收入 人民币百万元 1485 2227.5 2970

% 增长 % 50.0% 33.3%

成本合计 人民币百万元 525 575 625

   成本：折旧摊销 人民币百万元 425 425 425

   成本：变动成本 人民币百万元 100 150 200

单吨变动成本 元/吨 25 25 25

单方营业成本 元/方 0.095 0.070 0.057

利润总额 人民币百万元 915 1347 2061

净利润 人民币百万元 686 1010 1546

%净利润率 % 46.2% 45.3% 52.0%

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E

DCF测算
EBIT 人民币百万元 915 1585 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254 2254

减：所得税 人民币百万元 -229 -337 -515 -526 -534 -541 -549 -556 -564 -571 -578 -578 -578 -578 -578 -578 -578 -578 -578

减：资本支出 人民币百万元
减：营运资本变动 人民币百万元
加：折旧摊销 人民币百万元 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

FCFF 1111 1673 2164 2153 2146 2138 2131 2123 2116 2108 2101 2101 2101 2101 2101 2101 2101 2101 2101

基年选取 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

折现因子 1.00 1.08 1.17 1.26 1.36 1.47 1.59 1.71 1.85 2.00 2.16 2.33 2.52 2.72 2.94 3.17 3.43 3.70 4.00

折现现值 人民币百万元 1111 1549 1855 1709 1577 1455 1343 1239 1143 1055 973 901 834 773 715 662 613 568 526

有息负债 人民币百万元 5950

FCFF现值(企业价值） 人民币百万元 14028
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参考两种估值方法，我们保守估计舟山 LNG 接收站 100%股权估值约 133 亿元，对应 2023

年净利润 8.6X PE。 

舟山 LNG 接收站交易形式分析 

由于本次交易中发行股份价格已经确定为 17.22 元/股，主要变量为接收站对价及股份支付比

例，对此我们做如下讨论：若按上述估值结果进行一定折价，以舟山 LNG 接收站 100%权益

价值估值 130 亿元，在股权支付比例 60%/50%/40%的情形下，发行股份比例分别为

4.1/3.4/2.7 亿股，实控人持股比例将增长 3.8%/3.2%/2.6%。 

图表 5：舟山 LNG 接收站不同股权支付比例下股本变动情况 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

 

图表 6：历史 P/E 图表 7：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 

 

 

基本假设 情景1 情景2 情景3

100%股权估值（亿元） 130 股权支付比例 60% 50% 40%

90%股权对价（亿元） 117 权益金额(单位：百万元） 7,020 5,850 4,680

交易股价（元/股） 17.22 新增股本数(百万股） 408 340 272

实际控制人原持股（百万股） 1,991 1,991 1,991

实际控制人股份变动后（百万股） 2,398 2,330 2,262

变动后总股本（百万股） 3,254 3,186 3,118

实控人原持股比例 69.9% 69.9% 69.9%

实控人现持股比例 73.7% 73.2% 72.6%

实控人持股比例变动 3.8% 3.2% 2.6%
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图表 8：季度财务数据回顾 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

 

  

(人民币，百万元） 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 QoQ YoY

主营业务收入 21,091 28,562 25,849 25,987 27,809 7% 32%

主营业务成本 17,101 23,697 21,914 20,725 23,357 13% 37%

主营业务税金及附加 162 185 102 133 177 33% 9%

主营业务利润 3,828 4,679 3,832 5,129 4,274 -17% 12%

销售费用 278 363 353 359 359 0% 29%

管理费用 650 1,055 884 859 852 -1% 31%

研发费用 108 357 124 201 227 13% 110%

财务费用 19 -351 173 -39 354 n.m. 1790%

资产减值损失 0 -15 -9 6 -18 -412% n.m.

信用减值损失 -24 109 0 0 0 n.m. n.m.

公允价值变动收益 3 -14 54 188 526 179% 17050%

投资收益 125 42 144 460 191 -59% 52%

资产处置收益 -28 -51 -19 -32 5 n.m. n.m.

其他收益 79 153 84 96 147 52% 86%

其他 0 -205 -46 59 -44 -174% n.m.

营业利润 2,929 3,273 2,508 4,528 3,289 -27% 12%

营业外收入 28 7 28 25 16 -37% -45%

营业外支出 21 162 8 49 36 -28% 67%

税前利润 2,936 3,119 2,528 4,504 3,269 -27% 11%

所得税 756 765 693 859 730 -15% -3%

少数股东损益 1,655 1,498 1,232 2,169 1,406 -35% -15%

归母净利润 524 855 603 1,475 1,133 -23% 116%

核心利润 455 603 914 983 8% 116%

总股本（百万股） 2,600 2,600 2,846 2,846 2,846 0% 9%

摊薄EPS（元） 0.20 0.33 0.21 0.52 0.40 -23% 97%

财务比率 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 QoQ YoY

毛利率 18.1% 16.4% 14.8% 19.7% 15.4% -4.4pct -2.8pct

营业利润率 13.9% 11.5% 9.7% 17.4% 11.8% -5.6pct -2.1pct

净利润率 2.5% 3.0% 2.3% 5.7% 4.1% -1.6pct 1.6pct

销售费用率 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 1.3% -0.1pct 0pct

管理费用率 3.1% 3.7% 3.4% 3.3% 3.1% -0.2pct 0pct

有效税率 25.8% 24.5% 27% 19.1% 22% 3.3pct -3.4pct
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图表 9：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（%） 

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

港股公司 

02688.HK 新奥能源* CNY HKD 134.70 19,572 17.9 16.4 3.8 3.3 22.4 21.5 10.3 9.4 2.1 2.4 

00384.HK 中国燃气* HKD HKD 19.46 13,952 8.9(a) 7.4(a) 1.9(a) 1.6(a) 23.5(a) 23.4(a) 8.0(a) 6.7(a) 3.2(a) 3.8(a) 

01083.HK 港华燃气* HKD HKD 5.35 2,094 9.6 8.9 0.7 0.7 7.8 7.9 9.5 8.9 3.5 3.7 

00392.HK 北京控股* HKD HKD 29.90 4,853 4.4 3.8 0.4 0.4 9.9 10.8 11.4 10.2 6.8 7.8 

01600.HK 天伦燃气* CNY HKD 7.18 927 5.9 5.1 1.2 1.0 21.5 21.5 5.6 4.8 5.1 5.9 

00003.HK 香港中华煤气 HKD HKD 12.10 29,039 27.5 25.3 3.2 3.1 11.9 12.7 21.6 19.8 3.0 3.1 

00579.HK 京能清洁能源 CNY HKD 2.35 2,492 6.0 5.2 0.6 0.6 10.1 10.9 6.6 5.5 4.5 5.1 

平均值     10,268 12.1 10.8 1.8 1.6 15.0 15.7 10.1 9.0 3.7 4.3 

中值     7,042 9.6 8.2 1.4 1.3 11.9 14.7 9.5 7.9 3.2 3.8 

A 股公司 

601139.SH 深圳燃气* CNY CNY 9.09 4,092 17.9 14.6 2.1 1.9 12.0 13.5 6.8 5.5 2.6 3.1 

600803.SH 新奥股份* CNY CNY 18.41 8,199 15.5 12.8 4.8 3.7 35.2 32.4 9.4 8.5 1.5 1.8 

600681.SH 百川能源 CNY CNY 4.89 1,042 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 27.73 1,838 9.0 16.3 N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

600917.SH 重庆燃气 CNY CNY 8.48 2,083 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 10.61 1,460 45.1 26.5 2.5 2.3 5.5 8.7 15.5 12.3 n.a. n.a. 

600642.SH 申能股份 CNY CNY 6.19 4,753 12.4 11.7 N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

002267.SZ 陕天然气 CNY CNY 7.25 1,261 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 4.50 929 N.M. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. N.M. N.M. n.a. n.a. 

平均值     2,851 20.0 16.4 3.1 2.6 17.6 18.2 10.6 8.8 2.0 2.5 

中值     1,838 15.5 14.6 2.5 2.3 12.0 13.5 9.4 8.5 2.0 2.5 

国际公司 

OKE.US 欧尼克(ONEOK) USD USD 65.50 29,191 19.7 17.7 5.0 5.1 24.9 27.7 12.9 12.1 5.8 5.8 

ATO.US ATMOS 能源 USD USD 92.89 12,149 17.1(a) 16.1(a) 1.5(a) 1.4(a) 8.9(a) 8.8(a) 12.1(a) 10.8(a) 2.9(a) 3.1(a) 

NI.US 尼索思(NISOURCE) USD USD 24.68 9,685 18.4 17.4 1.6 1.5 10.0 9.7 11.1 10.1 3.6 3.8 

TRP.CT TC 能源公司 CAD CAD 67.45 53,453 15.7 15.4 2.3 2.2 14.5 14.3 12.6 11.9 5.1 5.4 

ENB.CT 安桥公司 CAD CAD 52.18 85,549 18.6 16.6 1.9 2.0 10.0 10.9 13.1 11.8 6.4 6.7 

平均值     38,005 17.9 16.6 2.4 2.4 13.7 14.3 12.3 11.4 4.8 5.0 

中值     29,191 18.4 16.6 1.9 2.0 10.0 10.9 12.6 11.8 5.1 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 

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 

A 股收盘于北京时间 2021-10-29；港股收盘于北京时间 2021-10-29；美股收盘于北京时间 2021-10-28 

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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