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[Table_Summary] ➢ 三年分红递增承诺叠加特别派息规划，公司高股息确定性价值显著提

升。2023 年 8 月 25 日，公司发布分红承诺，未来三年分配现金红利每

年增加额不低于 0.15 元/股（含税），即 23-25 年每股分红不低于

0.66/0.81/0.96 元（含税）。2023 年 9 月，公司拟出售煤矿资产；12 月 8

日，公司公告拟将出售新能矿业所得投资收益进行三年特别派息，23-25

年每股特别派息分别为 0.25/0.22/0.18 元（含税）。综合分红承诺及特别

派息规划，2023-2025 年公司每股分红将不低于 0.91/1.03/1.14 元（含

税），按 2024/1/15收盘价计算，股息率至少分别为 5.0%/5.7%/6.3%。

同时，公司于 12 月 9 日发布公告拟以自有资金回购金额 3.6 亿元（含）

-6 亿元（含），约占公司总股份比例 0.53%-0.88%，回购拟用于股权激

励/员工持股计划，彰显公司未来发展信心。 

➢ 管理层调整已落地，城燃板块业绩有望重回增长。近期公司部分高管任

职发生调整，均属集团内部人员调动，管理层调整已经落地，公司将延

续天然气智能生态运营商的战略定位。新任 CEO 在城市燃气领域深耕

多年，拥有丰富业务经验，有望助力公司城燃业务的进一步发展。 

➢ 气量修复+顺价持续，24年公司城燃板块有望迎来盈利改善。气量方面，

2023 年 1-11 月全国天然气表观消费量同比增长 7.3%，2023H1 受工业、

电厂用户气量拖累，公司零售气量同比下滑 6.91%，随后公司积极调整

销售策略、加大下游用户开拓力度，2023Q3 公司零售气销量已实现修

复，同比增长 0.45%，环比增长 13.32%，我们预计 2024 年公司零售气

量增速有望进一步修复至行业平均水平。毛差方面，截至目前半数以上

省市仍未启动顺价机制，我们预计 24 年国内顺价工作将持续推进，推

动公司零售气毛差持续修复。 

➢ 受益于市场规模扩张和 710 万吨/年的低价大长协开始供应，直销气业

务有望实现高成长。截至 2023 年三季度，公司直销气量达到 36.7 亿方，

同比增长 33.3%，公司预计 2023 年直销气量将达 50 亿方，2024 年直销

气有望达到 60-80 亿方，2025 年直销气量有望达到 80-100 亿方。目前

新奥股份在执行长协约 234 万吨/年，2025/2026 年分别有 60/650 万吨/

年的增量长协将开始执行，支撑直销气业务的高速扩张。 

➢ 盈利预测及评级：新奥股份具备天然气全产业链优势，有助于抵御气价

波动，支撑盈利的持续稳健增长。直销气业务受益于市场规模扩张和710

万吨/年的低价大长协开始供应，有望实现高成长；零售气业务上游资源

池多元稳定，下游顺价持续推进，公司城燃毛差有望进一步修复，零售

气量有望恢复增长，推动公司城燃业务盈利改善；综合能源业务增长亮

眼，随着我国碳治理思路的不断落地，综合能源市场空间有望持续打开。

我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 104.31 亿元、72.37 亿元、
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82.48 亿元，EPS 分别为 3.37 元、2.34 元、2.66 元，对应 1 月 15 日收

盘价的 PE 分别为 5.38/7.75/6.80 倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：国内经济严重下行，天然气消费量增速不及预期；接收站项

目建设进展低于预期；国内天然气顺价程度不及预期；综合能源销售量

低于预期。 

重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 115,900  154,169  151,333  166,515  190,805  

同比(%) 31.6% 33.0% -1.8% 10.0% 14.6% 

归属母公司净利润 4,632  5,844  10,431  7,237  8,248  

同比(%) 119.8% 26.2% 78.5% -30.6% 14.0% 

毛利率(%) 17.4% 15.2% 17.4% 17.5% 17.8% 

ROE(%) 27.7% 33.2% 41.0% 24.3% 23.7% 

EPS（摊薄）（元） 1.49  1.89  3.37  2.34  2.66  

P/E 12.11  9.60  5.38  7.75  6.80  

P/B 3.35  3.19  2.21  1.89  1.61  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测  注：股价为 2024 年 1 月 15 日收盘价；2023 年出售煤矿

获得资产处置收益，导致净利润增加约 40 亿元 
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1、 三年分红递增承诺叠加特别派息规划，公司高股息确定性价值显著提升 

2022 年公司实现核心利润 60.67 亿元，每股派息 0.51 元（含税），对应

分红比例为 26.0%。根据《新奥股份未来三年（2023-2025 年）股东分红

回报规划》，公司未来三年分配现金红利每年增加额不低于 0.15 元/股（含

税），即公司 23-25 年每股分红不低于 0.66/0.81/0.96 元（含税）。 

2023 年 9 月 12 日，公司发布公告拟将公司持有的新能矿业 100%股权转

让给凯鸿科技，交易对价 66.7 亿元，同时，凯鸿科技在本次交易中将一

并向公司及子公司支付对新能矿业享有的债权净额 38.35 亿元。10 月 20

日，公司公告已收到凯鸿科技支付的本次股权转让全部价款，并办理完

成新能矿业 100%股权的工商变更登记。通过此次股权转让，公司剥离了

煤炭业务，将更加聚焦打造天然气产业智能生态运营商；同时，公司获

得资产出售收益 40 亿元左右，其中近一半收益将进行特别派息以回馈股

东。2023 年 12 月 8 日，公司公告拟将出售新能矿业 100%股权所得投资

收益进行三年特别派息，23-25 年每股特别派息分别为 0.25/0.22/0.18 元

（含税）。 

综合分红承诺及特别派息规划，2023-2025 年公司每股分红将不低于

0.91/1.03/1.14元（含税），按 2024/1/15收盘价计算，股息率至少分别为

5.0%/5.7%/6.3%。 

公司承诺分红额的高股息确定性高。根据《未来三年（2023-2025 年）股

东分红回报规划》，只有当出现以下情形之一时，公司可不进行现金分红

或进行低于约定的现金分红：1）公司当年度未实现盈利；2）公司期末

可供分配的利润余额为负数；3）公司当年度经营性现金流量净额或期末

现金及等价物余额为负数；4）公司在可预见的未来十二个月内存在重大

投资或现金支出计划，且公司已在公开披露文件中对相关计划进行说明。

近年来公司业绩稳健增长，无大幅波动，经营性现金流量充足，且未来

几年资本开支主要为舟山接收站三期及支线建设，无重大资本开支。我

们认为公司完成承诺分红的确定性高；2023-2025 年每年持续提高的分

红额承诺也体现公司对未来主业增长的信心；此外，我们预计公司未来

核心利润和经营性净现金流将稳步增长，公司具备后续长期维持高分红

的能力。 

图 1：2017-2023Q3 公司核心利润、归母净利润及经营性净现金流情况（亿元） 

http://www.cindasc.com/
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 注：2020 年公司收购新奥能源 

图 2：2020-2025E 公司分红情况（元/股） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  注：股息率按 2024/1/15 收盘价计算；23-25 年按分红承诺

下限，实际分红不低于图示情况 

同时，公司推出回购股份计划，拟用于股权激励/员工持股计划，彰显公

司未来发展信心。2023 年 12 月 9 日，公司发布《关于以集中竞价交易

方式回购股份的回购报告书》，基于对公司未来发展的信心和对公司价

值的认可，为完善公司长效激励机制，拟在公司董事会审议通过回购方

案之日起 12 个月内，利用公司自有资金，以不超过人民币 22 元/股（含）

的价格进行股份回购，拟回购金额 3.6 亿元（含）-6 亿元（含），约占公

司总股份比例 0.53%-0.88%。 

 

2、 城燃盈利改善+直销气业务拓展，推动公司业绩高成长 

管理层调整已落地，城燃板块业绩有望重回增长。2023 年 12 月，公司

部分高管任职发生调整。原新奥股份 CEO 郑洪弢先生因合同即将到期

及其他生活安排离职；新奥股份、新奥能源新任 CEO 张宇迎先生在集

团深耕城燃领域多年，并有丰富的数智化转型经验，有望助力公司城燃

业务的进一步发展。新奥股份原 CFO 王冬至先生获委任为新奥能源
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CFO，有助于公司进一步提升公司财务发展的稳健性及信息披露透明

度。新奥股份新任联席 CEO 蒋承宏先生具有丰富国内外天然气贸易经

验，有望推动公司直销气业务的开拓增长。本次高管任职调整均属集团

内部人员调动，管理层调整已经落地，公司将延续天然气智能生态运营

商的战略定位，加大国内外资源获取、下游客户拓展，发力城市燃气、

直销气等主营业务，助力公司业绩的稳步提升。 

表 1：新奥股份新上任高管情况 

职务 姓名 简介 

总裁 

 

 

 

张宇迎 

张宇迎先生，1973 年出生，中国人民大学工商管理学硕士学位。

2003 年加入新奥集团，深耕城市燃气领域多年，曾任新奥集团首席

战略绩效总监、新奥能源控股有限公司执行董事兼总裁、新奥集团

股份有限公司常务副总裁。现任新智认知数字科技股份有限公司董

事长。2023 年 12 月起任新奥天然气股份有限公司总裁、董事。于

2023 年 12 月 12 日获委任为新奥能源控股有限公司执行董事及首席

执行官。 

首席财务

官 

 

 

 

宗波 

宗波先生，1983 年出生，清华大学会计硕士学位。宗波先生在金融

和财务管理、公司运营等方面拥有丰富经验。曾任新奥集团股份有

限公司资本运营与投资管理总监、高级财务总监、首席会计总监；

新奥能源控股有限公司创值运营专业召集人，2022 年 2 月-2023 年

3 月任新奥天然气股份有限公司首席财务与创值运营总监。2023 年

3 月起任新奥天然气股份有限公司总裁助理，2023 年 12 月起任新奥

天然气股份有限公司财务总监。 

联席首席

执行官 

 

 

 

 

蒋承宏 

蒋承宏先生，1975 年出生，武汉大学经济学士，厦门大学 EMBA。

曾任中国中化集团公司资金部副总经理、资金部总经理、财务部总

监、中化石油勘探开发公司董事、中化泉州石化有限公司董事、中

国对外经济贸易信托有限公司董事。于 2017 年 9 月加入新奥集团，

曾任新奥集团国际投资有限公司董事、新奥集团股份有限公司首席

财务官；2020 年 11 月起任新奥天然气股份有限公司董事，2023 年

12 月起任新奥天然气股份有限公司联席首席执行官。于 2023 年 12

月 12 日获委任为新奥能源控股有限公司执行董事。 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   

 

顺价政策持续推进叠加气量恢复性增长，2024年公司城燃板块业绩有望

继续修复。毛差方面，2022 年以来我国部分省市已陆续启动居民、非居

民天然气顺价机制，工商业用户终端用气价格上浮幅度在 10%-20%，居

民用户终端用气价格上浮幅度在 5%-15%。截至目前大多数省市仍未启

动天然气顺价机制，我们预计 2024 年国内顺价工作将持续推进，推动公

司零售气毛差持续修复，提升城燃业务经营的稳健性。气量方面，2023

年以来我国天然气消费保持良好复苏态势，1-11 月全国天然气表观消费

量增速达到 7.3%。2023H1 受工业气量（主要为电厂用户用气量）拖累，

公司零售气量同比下滑 6.91%，随后公司积极调整销售策略、加大下游

用户开拓力度，2023Q3公司零售气销量已实现修复，同比增长 0.45%，

环比增长 13.32%。我们预计 2024年公司零售气量增速有望进一步修复

至行业平均水平。 

图 3：2018-2023H1 全国性城燃公司售气量增速 

http://www.cindasc.com/
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资料来源：各公司公告，信达证券研发中心   

 

直销气业务受益于市场规模扩张和 710万吨/年的低价大长协开始供应，

有望实现高成长。2020 年公司开辟直销气业务以来，公司直销气量保持

高增长，市场规模不断扩大。截至 2023 年三季度，公司直销气量达到

36.7 亿方，同比增长 33.3%，已超 2022 全年直销气量，公司预计 2023

年直销气量将达 50 亿方，2024 年直销气有望达到 60-80 亿方，2025 年

直销气量有望达到 80-100 亿方。直销气业务上游资源方面，截至 2023

年三季度，公司已与海外 LNG 供应商签订 9 份海外长协，合同量合计

944 万吨/年（约合 132 亿方/年），其中与美国 LNG 供应商签订 5 份 HH

挂钩的低价长协，合同量合计 740 万吨/年（约合 104 亿方/年）。截止

2023 年三季度，新奥股份在执行长协约 234 万吨/年（约合 32.8 亿方/

年），2025/2026 年分别有 60/650 万吨/年（约合 8.4/91 亿方/年）的增量

长协将开始执行，支撑直销气业务的高速扩张。同时，公司正在进行舟

山 LNG 接收站的扩建工作，以匹配未来大幅增长的长协气量。舟山目

前处理能力 750 万吨/年，2025 年处理能力有望提升至 1000 万吨/年。 

图 4：2020-2025E 公司直销气量情况（亿方） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心   

18.9%
15.6%

13.2%

21.9%

-2.7%

-6.9%
-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 2023M11

华润燃气 港华智慧能源

中国燃气 昆仑能源

新奥能源 全国天然气表观消费量增速

9.4 

41.2 
35.1 

36.7 

50

60-80

80-100

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

2020 2021 2022 2023M9 2023E 2024E 2025E

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

图 5：2018-2027E 公司海外长协执行情况（万吨） 

 

资料来源：公司业绩 PPT，信达证券研发中心  

 

3、投资建议 

新奥股份为稀缺的确定性较高的高股息+主业高成长标的。公司具备天然气

全产业链优势，有助于抵御气价波动，支撑盈利的持续稳健增长。直销气业

务受益于市场规模扩张和 710 万吨/年的低价大长协开始供应，有望实现高

成长；零售气业务上游资源池多元稳定，下游顺价持续推进，公司城燃毛差

有望进一步修复，零售气量有望恢复增长，推动公司城燃业务盈利改善。我

们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 104.31 亿元（含出售煤矿的资

产处置收益）、72.37 亿元、82.48 亿元，EPS 分别为 3.37 元、2.34 元、2.66

元，对应 1 月 15 日收盘价的 PE 分别为 5.38/7.75/6.80 倍，维持“买入”评级。 

 

4、风险提示 

国内经济严重下行，天然气消费量增速不及预期；接收站项目建设进展低于

预期；国内天然气顺价程度不及预期；综合能源销售量低于预期。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:  百万元   利润表   单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 39,818  38,783  52,342  64,389  81,297   营业总收入 115,900  154,169  151,333  166,515  190,805  

货币资金 11,506  9,238  22,858  29,795  43,127   营业成本 95,649  130,727  125,040  137,331  156,886  

应收票据 325  325  314  389  416   营业税金及附加 641  784  770  848  971  

应收账款 6,534  6,376  6,094  7,435  8,130   销售费用 1,447  1,485  1,459  1,605  1,839  

预付账款 3,953  4,988  4,772  5,241  5,987   管理费用 3,593  4,121  4,540  4,995  5,724  

存货 3,170  2,417  2,676  2,690  3,511   研发费用 1,073  1,220  1,199  1,319  1,511  

其他 14,330  15,440  15,629  18,840  20,126   财务费用 690  2,933  1,923  1,916  1,983  

非流动资产 94,502  97,414  99,967  106,590  112,673   减值损失合计 -450  -243  -301  -301  -301  

长期股权投资 5,996  6,021  6,047  6,072  6,098   投资净收益 1,179  847  1,059  1,665  1,526  

固定资产（合计） 62,437  66,128  68,103  74,181  79,416   其他 697  1,203  4,201  243  309  

无形资产 10,939  11,062  12,513  13,964  15,415   营业利润 14,232  14,705  21,361  20,108  23,425  

其他 15,130  14,202  13,304  12,374  11,744   营业外收支 -65  -28  -93  -93  -93  

资产总计 134,320  136,197  152,309  170,980  193,970   利润总额 14,167  14,677  21,268  20,015  23,332  

流动负债 56,263  48,668  49,087  52,865  58,772   所得税 3,043  3,603  5,221  4,913  5,727  

短期借款 7,972  7,560  7,148  6,736  6,324   净利润 11,124  11,074  16,048  15,102  17,604  

应付票据 1,261  857  1,169  1,057  1,486   少数股东损益 6,492  5,230  5,617  7,865  9,357  

应付账款 11,995  10,484  11,021  12,598  14,385   归属母公司净利润 4,632  5,844  10,431  7,237  8,248  

其他 35,034  29,766  29,748  32,474  36,578   EBITDA 16,945  20,037  24,033  26,633  30,697  

非流动负债 29,674  35,967  38,201  40,898  43,595  
 

EPS（当年）

（元） 
1.51  1.90  3.37  2.34  2.66  

长期借款 8,956  12,112  15,809  19,506  23,203         

其他 20,717  23,855  22,391  21,391  20,391   现金流量表    单位:  百万元 

负债合计 85,936  84,635  87,288  93,763  102,367   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 31,667  33,984  39,601  47,466  56,822   经营活动现金流 14,165  15,006  18,111  20,432  27,422  

归属母公司股东权益 16,717  17,578  25,421  29,751  34,780   净利润 11,124  11,074  16,048  15,102  17,604  

负债和股东权益 134,320  136,197  152,309  170,980  193,970  

 

折旧摊销 3,570  4,092  5,081  5,547  6,088  

       财务费用 754  2,969  2,024  2,167  2,310  

重要财务指标    单位: 百万元  投资损失 -1,179  -847  -1,059  -1,665  -1,526  

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -633  -1,860  -157  -1,326  2,339  

营业总收入 115,900  154,169  151,333  166,515  190,805   其它 529  -423  -3,825  607  607  

同比(%) 31.6% 33.0% -1.8% 10.0% 14.6%  投资活动现金流 -8,172  -6,881  -2,608  -10,707  -10,846  

归属母公司净利润 4,632  5,844  10,431  7,237  8,248   资本支出 -8,332  -8,157  -3,476  -12,214  -12,214  

同比(%) 119.8% 26.2% 78.5% -30.6% 14.0%  长期投资 -18  -336  -74  -74  -74  

毛利率(%) 17.4% 15.2% 17.4% 17.5% 17.8%  其他 179  1,611  941  1,580  1,442  

ROE(%) 27.7% 33.2% 41.0% 24.3% 23.7%  筹资活动现金流 -5,402  -9,652  -1,897  -2,803  -3,258  

EPS（摊薄）（元） 1.49  1.89  3.37  2.34  2.66   吸收投资 3,356  138  -2  0  0  

P/E 12.11  9.60  5.38  7.75  6.80   借款 27,235  24,438  3,285  3,285  3,285  

P/B 3.35  3.19  2.21  1.89  1.61   支付利息或股息 -4,818  -4,978  -4,844  -5,088  -5,543  

EV/EBITDA 4.47  3.84  3.01  2.54  1.85   现金净增加额 540  -1,458  13,620  6,936  13,333  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三

五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016年 6月加

盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤

炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能

源板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营

部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022

年 6 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具

有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究

开发中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研发中心，

从事煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭、煤化工行业

的研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究

开发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从

事石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业

研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发

中心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学硕士，2023 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 
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评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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