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◼ 1.打造新奥集团清洁能源中上游平台

◼ 公司隶属于新奥集团，定位清洁能源中上游平台，拥有油气（参股）、煤炭、甲醇、LNG、工程服务、农兽药
等各大板块。集团实力雄厚，平台优势明显。集团LNG接收站一期300万吨于8月7日建成投产，三期总计1000
万吨；新奥能源（2788.HK）下游终端遍布全国，可供接驳城区人口8861万，2017年天然气总销量196亿立
方米（其中城燃144.75亿方，全国表销总量占比6.1%），同比+36.9%，城燃公司中名列前茅。集团天然气
“上中下”游全产业链布局清晰。

◼ 2.低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上，盈利大幅改善

◼ 2016年公司收购Santos公司，目前股权占比10.07%，成为第一大股东，1P、2P储量分别为4.7、8.48亿桶油
当量。受益成本削减管理，Santos自由现金流盈亏平衡点持续下降，收购Quadrant后预计2018年再降低4美元
/桶至约32美元/桶。2018年H1，尽管受地震（影响PNG）及计划内Bayu Undan/Darwin LNG 1个月停产影
响，Santos产销量分别有所减少，但能源价格上涨，实现油价75.37美元/桶（同比+38%），实现LNG价格
8.96美元/百万英热（同比+24%）。Santos实现营业收入16.80亿美元，同比+16%；EBITDAX 8.83亿美元，
同比+23%；净负债24.37亿美元，同比-17%；基础利润2.17亿美元，同比+99%；税后净利润1.04亿美元，
而去年同期为亏损5.06亿美元（受减值拖累），业绩大幅改善。董事会已决定按照可持续分红政策，支付总计
约0.73亿美元的2018年中期股息。随着国际油价由“中油价”迈向“中高油价”时代，公司直接受益。

◼ 3.煤炭、甲醇价格普涨，业绩弹性大

◼ 公司拥有权益产能680万吨煤炭、126万吨甲醇（实际权益产量近140万吨），煤炭和甲醇每上涨100元/吨，分
别增厚公司EPS 0.355元和0.066元。

◼ 煤炭：2017年我国煤炭产量、表观消费量分别同比增长3.30%和3.51%。随着煤炭供给侧改革持续推进，价格
稳定。公司煤炭资源储量10.35亿吨，可采储量5.88亿吨，主要煤种为不粘煤，地理位置优越，毛利率在行业内
长期处于较高水平。2018年H1，混煤、洗精煤、贸易煤销量分别为163.22/158.05/135.65万吨，总计456.92万
吨，同比+12.88%；毛利5.38亿元，同比-10.50%。

主要观点
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◼ 甲醇：我们判断甲醇产能过剩的情况依然存在，但有所好转，核心在于甲醇生产成本，企业竞争力。2018年H1，
新能能源甲醇产销量分别为41.79/41.05万吨，同比+1.31%/+2.36%；年化开工率139%，远高于行业平均水平；
实现净利润2.07亿元，同比+45%。2018年1-8月份，甲醇市场均价3155.13元/吨，同比+19%。支撑甲醇价格高
位运行因素主要为：（1）原料端上涨；（2）检修；（3）下游MTO需求旺盛；（4）人民币贬值；（5）冬季
天然气紧缺，预计天然气路线产能受限。公司20万吨/年稳定轻烃项目主装置6月29日一次开车成功，中间产品
60万吨甲醇已投产，生产成本低，盈利良好。

◼ 4.天然气产业链大有可为，煤制气集团自主技术示范值得期待

◼ 我们认为“降煤稳油提气”依然是“十三五”乃至“十四五”我国能源结构发展趋势。天然气发展再次迎来黄
金发展期，反推2018-2020年，我国天然气消费增速CAGR高达15.2%。2018年1-7月份，我国天然气表观消
费量1572亿立方米，同比+18.8%，对外依存度43.4%。2018年1-8月LNG均价4493元/吨，同比+40.29%，
淡季不淡。随着冬季用气高峰来临，预计LNG维持供不应求态势，享受市场化价格红利。

◼ 公司现有沁水新奥、新奥北海LNG权益产能约2.1亿立方米/年。同时20万吨/年稳定轻烃项目联产2亿方天然气
装置，采用集团自主催化气化和加氢气化技术，能效及水耗指标领先，测算天然气成本低于鲁奇炉，计划2018
年底打通全流程。若示范成功，前景广阔，受益我国天然气发展红利。

◼ 5.受益集团项目投资叠加工程市场复苏，新地工程利润持续增长

◼ 新地工程背靠新奥集团，订单有保障，同时受益工程市场底部复苏，未来有望持续增长。2018年H1，新地工程
实现净利润2.38亿元，同比+75.72%。

主要观点
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◼ 6.投资建议：

盈利预测及评级

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；油气、煤炭、甲醇等能源价格大幅下降；新项目投产进度不及预期

◼ 我们预计公司2018-2020年归母净利分别为15.03亿元、17.67亿元和20.17亿元，对应EPS 1.22元、1.44元和
1.64元，PE 10.9X、9.3X和8.1X。公司定位清洁能源中上游平台，聚焦天然气，主营煤炭、甲醇、天然气生产
销售、能源技术工程等。受益能源价格普涨，业绩拐点向上，给与2018年PE 12X，对应目标价17.3元，维持
“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标：

2017 2018E 2019E 2020E

营业收入(百万元) 10,036 11,549 12,741 13,881

（+/-%） 56.9% 15.1% 10.3% 8.9%

净利润(百万元） 631 1,503 1,767 2,017

（+/-%） 21.7% 138.1% 17.6% 14.2%

摊薄每股收益(元) 0.51 1.22 1.44 1.64

市盈率(PE) 24.9 10.9 9.3 8.1 

资料来源：Wind，太平洋证券
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◼ 7.股价催化因素

◼ （1）油气价格上涨；（2）冬季，甲醇及天然气价格上涨；（3）自主煤制气装置成功投产；
（4）煤炭价格上涨
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◼ 公司隶属于新奥集团，是河北
省第一家上市公司

◼ 2010年以来，公司通过一系列
资本运作，完善“能源、化工、
工程”的全面布局

◼ 2016年公司以低价收购澳洲油
气巨头Santos股份（目前作为
第一大股东占比10.07%），开
启了公司实施清洁能源国际化
布局的步伐。

◼ 公司定位清洁能源中上游平台，
聚焦天然气，主营油气（参
股）、煤炭、甲醇、天然气生
产销售、能源技术工程、农兽
药等各大板块。

◼ 新奥集团旗下新奥能源，2017
年天然气分销量196亿立方米，
同比+36.9%。总投资100亿元
的舟山LNG接收站项目1000万
吨/年，分三期建设，其中一期
300万吨于8月7日顺利投产。
打造集团天然气全产业链布局。

资料来源：公司公告，太平洋证券

1. 打造新奥集团清洁能源中上游平台

图表：公司打造新奥集团清洁能源中上游平台

新奥集团新奥舟山 新奥能源

新奥股份
LNG接收

站

天然气 煤炭 甲醇 二甲醚 农、兽药

年产能
4.6亿方

（权益产能
3.6亿方）

年产能
680万吨

年产能
210万吨
（权益产能
126万吨）

年产能
20万吨

（权益产能
15万吨）

草铵膦   1450吨/年
除虫脲   500吨/年
甲维盐   300吨/年

新地工程

泛能网络科技

光伏一体化集成技术、太
阳能源、环保技术

新绎健康、新绎地产、新
绎文化、新绎旅游

Santos

燃气分销（02688.HK），
覆盖人口8861万；
2017年营收482.7亿元，天
然气销量196.2亿立方米

新能矿业：
680万吨，100%

新能能源：
60万吨，75%

新能凤凰：
90万吨，40%

新能张家港：
20万吨，75%

沁水新奥：
45万方/天，100%

中海油新奥：
25万方/天，45%

威远生化农药：
100%

威远动物药业：
100%

内蒙古新威远：
75%

新能能源二期：
60万吨，75%

新能能源二期：
(在建)

2亿方/年，75%
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1.1 公司发展历程

◼ 公司前身威远生化，成立于1992年，主营为农兽药；

◼ 2010年注入二甲醚资产，开始进入能源化工领域；

◼ 2013年注入煤炭和甲醇，发行价格10.98元；

◼ 2014年再次注入甲醇和LNG业务；

◼ 2015年完成新地工程收购，进入工程服务领域；

◼ 2016年收购澳洲油气巨头Santos公司股权，完善“能源、化工、工程”全面布局

资料来源：公司公告，太平洋证券

图表：公司发展历史简图

- 20162015201420101992 2013

收购新能矿业100%股权，包括
子公司新能能源75%股权，拓展
煤炭甲醇业务

威远生化成立

收购联信创投，间接持有上
市公司Santos 11.82%股权，
成为Santos的第一大股东

收购新能张家港75%股
权，新能蚌埠100%股权

收购新能凤凰40%股权，
沁水新奥100%股权、中海
油新奥45%股权

1月公司证券简称变更为新奥股份
5月公司收购新地能源100%股权，
设立迁安新奥

在农兽药领
域深耕细作

战略转型，进入煤基清洁能源领域 战略升级，转型
清洁能源服务商
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1.1 公司发展历程

图表：公司持续资本运作，完善清洁能源产业链布局

资料来源：公司公告，太平洋证券

时间 资本运作 要点

2010年12月
布局二甲醚：发行股份购买新能（张家港）75%

股份，新能（蚌埠）100%股份
对价5.5亿元，向大股东新奥控股
发行7538万股，每股7.31元

2013年3月，2014年1

月

布局煤炭和甲醇：发行股份和配套融资购买新能
购买新能矿业（煤炭产品）100%股份，间接取得
其子公司新能能源（煤制甲醇）75%股份

对价72亿元，以10.98元/股价格

向新奥控股等发行股份募集67亿
元，向天弘基金等定增7亿元

2014年8月
布局甲醇和LNG：认购新能凤凰（煤制甲醇）
40%股份，沁水新奥（煤层气制LNG）100%股份，
中海油新奥（石油伴生气制LNG）45%股份

新奥凤凰：对价3.6亿元；
沁水新奥：对价1.6亿元；
中海油新奥：对价0.7亿元

2015年4月
布局工程业务：子公司新能矿业收购新地能源
100%股份

人民币17.68亿元现金收购

2015年6月 布局焦炉气制LNG：设立迁安新奥 出资6000万，持股60%

2015年10月
布局轻烃项目：合作建设20 万吨/年稳定轻烃项目，
生产20万吨/年稳定轻烃，同时副产2亿方天然气
和4.4万吨/年LPG 等产品

联产2亿方天然气装置，采用新奥
集团自主催化气化和加氢气化技
术

2016年4月
布局LNG上游生产：收购联信创投100%的股权，
间接持有澳大利亚上市公司 Santos Limited 

10.07%的股份

实际支付股权购买价款为75481万
美元

2018年2月
优化财务结构：以2018年2月1日新奥股份股本总
数985,785,043股为基数，按每10股配2.5股的比
例向全体股东配售

配股价格9.33元/股，实际募集资
金22.725亿元
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1.2 公司股权结构

◼ 公司控股股东为新奥控股。

资料来源：公司资料，太平洋证券

图表：公司股权结构

新
奥
控
股

弘
创
投
资

廊
坊
合
源

河
北
威
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国
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金

易
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金
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安
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金

新奥股份

31.04% 9.70% 8.00% 7.24% 2.00% 2.00% 1.12% 0.96% 0.68% 0.67%
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威
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物

新
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奥
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程
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鑫
能
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香
港
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Santos Limited
10.07%

100% 100% 75% 75% 100% 100%

100%

新
能
凤
凰

40% 75% 100% 100% 100%
农药、兽药 二甲醚

煤炭

能源工程煤矿LNG甲醇

LNG

北
海
燃
气

45%
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◼ 公司现有年总产能煤炭680万吨、甲醇210万吨（权益产能126万吨，实际权益产量近140万吨）、二甲醚20万吨
（权益15万吨）、LNG 4.6亿方（权益3.6亿方，另在建2亿方，占比75%）、草铵膦1450吨。

1.3 公司产能一览表

资料来源：公司公告，太平洋证券

图表：公司产能一览表

产品 主体 总产能 权益比例 权益产能 备注

煤炭 新能矿业 680 100% 680 万吨/年

油气资源 Santos 4.7 10.07% 0.47 亿油桶当量（1P储量）

甲醇

新能能源一期 60 75% 45
万吨/年；设计60万吨，实际产量可达
78万吨/年

新能凤凰 90 40% 36 万吨/年

小计 150 81 万吨/年

新能能源二期 60 75% 45
万吨/年，中间产物，已投产，最终20
万吨轻烃

在产合计 210 126 万吨/年

二甲醚
新能张家港 20 75% 15 万吨/年

在产合计 20 15 万吨/年

LNG

沁水新奥 45 100% 45 万方/天

新奥北海（中海油新奥） 25 45% 11.25 万方/天

小计 70 56.25 万方/天

新能能源（联产，在建） 2 75% 1.5 亿方/年，联产，预计2018年11月投产

新奥股份农药产能情况（在公司营收占比越来越小）

类别 产品 总产能 权益比例 权益产能 备注

除草剂 草铵膦 1450 100% 1450 吨/年

杀菌剂 嘧菌酯 100 100% 100 吨/年

杀虫剂

阿维菌素 100 100% 100 吨/年

甲维盐 300 100% 300 吨/年

除虫脲 500 100% 500 吨/年

吡虫啉 200 100% 200 吨/年

吡蚜酮 500 100% 500 吨/年

噻唑膦 200 100% 200 吨/年
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◼ 公司2017年实现营业收入100.36亿元，同比增长56.91%；归母净利润为6.31亿，同比增长21.35%；业绩改善，
主要原因是公司甲醇、煤炭贸易业务、能源工程业务增幅较大，煤炭、甲醇的价格同比上涨，农药业务收入同
比增长所致。

◼ 2018年H1，实现营业收入66.45亿元，同比+44.01%；归母净利润7.06亿元，同比+612.25%。其中二季度实现
归母净利润3.62亿元，同比+532.94%，环比+5.12%。

1.4 公司业绩拐点向上
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图表：2012-2018H1公司营业收入走势图 图表：2012-2018H1公司归母净利润走势图

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券
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◼ 上半年公司业绩增长主要由于：各板块联合发力

（1）联营公司新能滕州甲醇产销量及毛利率较上年同期有大幅增长，净利润同比增加2.36亿元，对

应公司投资收益约0.9亿元。

（2）联营公司Santos 2018年H1净利润为1.04亿美元（上年同期Santos因资产减值净亏损5.06亿美

元，对应投资损失3.5亿元），对应公司投资收益约0.7亿元，同比增加4.2亿元。

（3）甲醇价格上涨，新能能源净利润2.07亿元，同比增加约0.59亿元。

（4）新地工程净利润2.38亿元，同比增加1.03亿元。

（5）农兽药板块，总计净利润1.03亿，同比增加0.53亿元。

（6）公司财务费用同比增加1.19亿元，但三费率从11.08%下降至10.63%。

1.4 公司业绩拐点向上
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1.5 公司财务分析

◼ 从公司各业务结构看，营收及毛利主要来自甲醇销售、能源工程及煤炭产品。2018年H1，公司甲醇（化工）、
能源工程、煤炭、农兽药营收及毛利占比分别为34%/21%、23%/25%、23%/34%、18%/17%。
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图表：2013-2018H1各业务营收占比

图表：2017年各业务毛利占比

图表：2018年H1各业务毛利占比

资料来源：Wind，太平洋证券
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1.5 公司财务分析

◼ 2018年H1公司资产负债率从2017年的72.62%下降至60.61% ，权益收益率从2017年的13.01%下降至10.77%。

◼ 2017年公司整体毛利率小幅降低至24.90%，主要由于能源工程业务结构变化，低毛利率的甲醇贸易、煤炭贸
易占比增加。

◼ 2018年H1，公司整体毛利率为23.98%，但公司净利率从2017年的6.9%提升至11.44%。
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资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券
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2.1 低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上

◼ 2016年4月，公司在低油价时期，以49.06亿元收购澳大利亚油气生产商Santos公司11.72%股份，成为第一大
股东。收购Santos是公司继2015年收购新地工程后，进一步完成公司向清洁能源产业链中上游转型的布局。融
资稀释后，公司目前股权占比10.07%。

◼ Santos以天然气业务为主，拥有5大核心资产，储量丰富：库伯盆地、GLNG、PNG、北澳和西澳气田。

◼ 截止2017年12月31日，Santos拥有油气探明储量（1P）4.7亿桶油当量，探明加概算储量（2P）8.48亿桶油当
量。其中1P、2P储量中已开发储量比例分别为总储量的74.41%和56.89%。

图表：Santos探明储量（1P）分布（单位：百万油桶当量） 图表： Santos探明加概算储量（2P）分布（单位：百万油桶当量）
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2.1低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上

◼ 全球很可能由“中油价”迈向“中高油价”时代

◼ 2017年，Brent均价54.74美元/桶，同比+21.4%；WTI均价50.89美元/桶，同比+17.2%，呈“V”型走势。

◼ 2018年H1，Brent均价71.16美元/桶，同比+35.1%；WTI均价65.46美元/桶，同比+31.1%，震荡上扬。

◼ 2018年以来，受益政治及突发事件催化，国际油价一度延续强势，Brent突破80美元/桶，WTI突破70美元/桶。

◼ 我们认为本轮油价上涨的驱动因素主要包括：（1）数据显示供需基本面持续改善。（2）各大产油国期待油价
上涨，符合各方利益。（3）地缘政治及突发事件催化超预期：如库尔德地区公投、沙特反腐、利比亚输油管道
爆炸、叙利亚问题升级、委内瑞拉问题、美国退出伊核协议等等。（4）资本助力。（5）美国页岩油边际成本
支撑。

◼ 需求端：受益低油价以及全球经济复苏，2017年全球石油需求同比增长160万桶/天，至9730万桶/天，而2016
年增量为130万桶/天。其中增量主要来自中国、美国、印度等。预计2018年全球石油需求同比持续增长160万
桶/天。（IEA/EIA/OPEC预测值分别为139/172/165万桶）

◼ 供给端：2017年OPEC平均减产执行率100%，非OPEC减产国减产执行率83%。全球石油供给同比增长60万桶
/天，至9700万桶/天，2016年增量50万桶/天。其中OPEC石油供给减少10万桶/天，非OPEC供给增加70万桶/
天。2018年OPEC减产执行率维持高位，一度在150%，7月份为109%。

◼ 库存端：2017年OECD国家商业石油库存降至29.42亿桶，相比2016年高点减少1.5亿桶。18年6月下降720万
桶至28.23亿桶，比五年均值低3200万桶。2017年美国商业原油库存降至4.24亿桶，近期降至4.08亿桶，处于
近五年平均水平。

◼ 供给平衡：2017年全球石油供小于求30万桶/天，而2014-2016年分别供过于求80万桶/天、170万桶/天、70
万桶/天，造成大量库存累积。预计未来几年，全球石油供给平衡震荡中修复。

◼ 下一步需紧密跟踪的变量是：（1）贸易战对全球经济的影响。（2）伊朗制裁重启的影响。（3）美国及沙特
增产情况。（4）各种不稳定事件进展情况。
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2.1低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上

◼ 2018年H1，受地震（影响PNG）及计划内Bayu Undan/Darwin LNG 1个月停产影响，Santos公司产销量分别
有所减少，约5%。

◼ 但能源价格上涨，Santos公司实现油价75.37美元/桶，
同比+38%；实现LNG价格8.96美元/百万英热，同比
+24%。

◼ 实现营业收入16.80亿美元，同比+16%

图表：国际原油及天然气价格走势

资料来源：Wind，太平洋证券
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2.1 低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上

◼ Santos公司自2016年起，采取一系列以降低成本为核心的措施改善经营状况，开展业务重组，降低债务，出售
非核心资产，取消了大量成本。

◼ 2017年Santos公司EBITDAX 14.28亿美元，同比+19%；净负债27.31亿美元，同比-22%；基础利润3.36亿美
元，同比+433%；受资产减值拖累（减值9.38亿元），税后净利润-3.6亿美元，对应公司投资收益约-2.4亿元。

◼ 2018年Santos公司单位生产成本目标从8.2-8.8美元/桶油当量，进一步下降至8.0-8.6美元/桶油当量。预计2018

年自由现金流盈亏平衡点为35美元/桶。

◼ 2018年H1，Santos公司EBITDAX 8.83亿美元，同比+23%；净负债24.37亿美元，同比-17%；基础利润2.17

亿美元，同比+99%；税后净利润1.04亿美元，对应公司投资收益约0.7亿元，大幅反转。

图表：Santos公司单位生产成本

资料来源：公司公告，太平洋证券
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2.1 低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上

图表：Santos营收结构（单位：百万美元） 图表：Santos净利润和基础利润（单位：百万美元）
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2.1 低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上

◼ 2018年8月22日，Santos宣布与Quadrant Energy所有人达成协议，以21.5亿美元外加Bedout盆地相关的或
有支付收购Quadrant 100％的股权。

◼ Quadrant拥有面积达52,000平方公里的油气区块及资产，其大部勘探开发区块位于澳大利亚最大的海上油气
产区Carnarvon盆地。本次收购完成后：

（1）Santos公司将获得具有长寿命和稳定现金流的西澳常规天然气资产，提升海上作业经验和能力。

（2）根据2017年底数据，预计Santos公司2P储量从8.48亿桶增加2.2亿桶至10.68亿桶（增长约26％），年产量从

6000万桶增加1900万桶至7900万桶（增长约32％）。

（3）预计带来0.3-0.5亿美元/年的协同效应（不包括业务整合和其他一次性费用）。

（4）使Santos公司2018年预测的自由现金流平衡油价，再降低4美元/桶，达到约32美元/桶。

（5）预计到2018年底，净负债率约为34％，到2019年底降至约30％以下。

（6）预计取得所有权第一年，全年每股自由现金流增加17%。本次收购预计2018年底完成。资金来自自有现金及

债务融资（6月底拥有现金15亿美元）。

◼ 我们认为本次收购将有利于提高Santos公司盈利水平，同时巩固天然气行业领先地位。
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2.1 低油价时期收购Santos，受益油价中枢向上

◼ 收购Quadrant后，储量增加、产量增加、负债率下降：

资料来源：公司公告，太平洋证券 资料来源：公司公告，太平洋证券
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2.2 煤炭供给侧结构改革，产品盈利预期稳定

◼ 2015年、2016年我国原煤产量连续下降2.2%、2.8%，2016年2月国务院下发《关于煤炭行业化解过剩产能实现
脱困发展的意见》，行业进入去产能周期，煤炭价格大幅上涨。2017年，我国煤炭行业政策开始偏向宽松，从
去产能转向了保供应；能源消费回暖，煤炭在能源消费结构中的主导地位没有改变。2017年我国煤炭产量、表
观消费量分别同比增长3.30%和3.51%。

◼ 2017年整体煤炭市场延续供需紧平衡状态，进口依存度接近7%水平。

图表：2011-2017年我国煤炭供需情况 图表：2011-2017年我国煤炭进出口情况
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◼ 公司控股的新能矿业位于鄂尔多斯市境内，资源储量10.35亿吨，可采储量为5.88亿吨，地理位置优越，拥有便
利的铁路和公路运输条件，煤产能680万吨/年。王家塔矿区地质构造简单，其主要煤种为不粘煤。

◼ 2017年，混煤、洗精煤、贸易煤销量分别为328.46/317.13/170.2万吨，总计815.79万吨，同比+37.71%；毛利
10.33亿元，同比+101.17%。公司洗精煤/混煤比例大幅提升，从2016年的76.82%升至98.13%。

◼ 2018年H1，混煤、洗精煤、贸易煤销量分别为163.22/158.05/135.65万吨，总计456.92万吨，同比+12.88%；
毛利5.38亿元，同比-10.50%。

2.2 煤炭供给侧结构改革，产品盈利预期稳定
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图表：近期煤炭价格情况

资料来源：Wind，太平洋证券

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900 市场价:动力煤(Q5500,山西产):秦皇岛

车板价:动力煤(Q5300,鄂尔多斯产):内

蒙古



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

◼ 2017年，尽管由于贸易煤销量增加，公司煤炭业务总体毛利率45.46%，有所下降（2016年为52.20%），但
在行业内长期处于较高水平，高于均值40.81%，在煤价复苏稳定的预期下，预计公司煤炭产品贡献利润稳定。

2.2 煤炭供给侧结构改革，产品盈利预期稳定

图表：公司煤炭产品毛利率高
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◼ 甲醇产业链：其主要用途是生产甲醛、二甲醚、醋酸、烯烃等产品，广泛的应用于有机合成、染料、合成纤维、
涂料等领域。

◼ 甲醇消费结构： 2017年国内甲醇消费结构主要为制烯烃（46%）、甲醛（8%）、MTBE（8%）、二甲醚
（7%）、醋酸（7%）等。
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2.3 多因素支撑，甲醇价格高位运行

图表：甲醇产业链 图表：2017年甲醇消费结构

资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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2.3 多因素支撑，甲醇价格高位运行

◼ 全球甲醇产能约1.4亿吨，消费量9000万吨，中国是全球最大的甲醇生产国与消费国。

◼ 近年来，由于甲醇下游应用领域发展较快，尤其是甲醇制烯烃、甲醇制汽油和甲醇燃料等领域快速增长，使甲
醇生产和消费也大幅增长。

◼ 供给：2017年国内甲醇产能约8033万吨，同比+7.29%；其中原料结构中，煤炭占比71.25%、天然气占比
11.29%、焦炉气占比16.08%。产量4443万吨，同比+4.03%。净进口甲醇802万吨，同比-8.57%。预计2020年
增至9000万吨左右。

◼ 需求： 表观消费量5245万吨，同比+1.89%。预计2020年增至7500万吨左右，其中新增需求的80%来自制烯烃
项目原料需求。

◼ 开工率：2018年上半年，受“煤改气”工业限气和价格回调的影响，甲醇开工率在58%-70%左右波动，平均开
工率61.79%。我们判断甲醇产能过剩的情况依然存在，但有所好转。核心在于甲醇生产成本，企业竞争力。

图表：2009-2017年我国甲醇供需情况 图表：2009-2017年我国甲醇进出口情况
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◼ 2017年甲醇期货均价2689.77元/吨，同比+40%；甲醇市场均价2775.08元/吨，同比+37%。2018年1-8月份，
甲醇期货均价2920.872元/吨，同比+10%；甲醇市场均价3155.13元/吨，同比+19%。

◼ 支撑甲醇价格高位运行因素主要为：（1）原料端上涨；（2）检修；（3）下游MTO需求旺盛；（4）人民币贬
值；（5）冬季天然气紧缺，预计天然气路线产能受限。

资料来源：Wind，太平洋证券

2.3 多因素支撑，甲醇价格高位运行

图表：煤炭价格与甲醇价格走势
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2.3 多因素支撑，甲醇价格高位运行

◼ 2017年公司甲醇产销量分别为77.86/78.41万吨，同比+5.57%/+7.34%；开工率129.77% ，远高于行业平均水
平。

◼ 2018年H1，公司甲醇产销量分别为41.79/41.05万吨，同比+1.31%/+2.36%；年化开工率139%，远高于行业平
均水平。
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资料来源：公司公告，太平洋证券
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2.3 多因素支撑，甲醇价格高位运行

图表：新能凤凰滕州营收及净利润情况

资料来源：公司公告，太平洋证券

◼ 公司甲醇业务2017年大幅增长，实现营收30.52亿元，同比+75%；毛利4.55亿元，同比+21%。

◼ 新能能源系新能矿业的控股子公司，主要从事甲醇、硫磺等的生产与销售，2018H1实现净利润2.07亿元，同比
+45%。

图表：甲醇业务营收及毛利情况
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图表：新能能源营收及净利润情况

◼ 新能凤凰滕州系新能矿业的参股子公司，主要从事
甲醇、液氧等的生产，2018H1营收12.14亿元，同
比+100%，同比扭亏为赢，实现净利润2.24亿元。 3.27
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◼ 新地能源工程2015年被公司全资
收购，是集团内打通能源生产和利
用全产业链的工程类企业。新地工
程依托在技术开发、咨询设计、工
程总包方面的业务能力，市场定位
于天然气、节能环保以及新型化工
三大板块。

◼ 两项主要的差异化优势：

➢ 一是背靠新奥集团不断在内部实现
技术转化；

➢ 二是全面覆盖工程研发、设计和施
工，工程业务产业链完整。

资料来源：公司资料、太平洋证券
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2.4 内外部业务齐扩张，看好新地工程增长
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◼ 新奥集团总投资100亿元的舟山LNG接收站项目分三期建设，正在按计划推进，预计2020年建成达到每年1000

万吨接收能力。一期工程包括2*16万方LNG接收站，年周转能力300万吨，已建成投产。

◼ 作为集团内部技术转化载体，新地工程将承接大量舟山LNG接收站业务，相关收入将成为总营收中增速最快、
占比最大的部分。

◼ 2018年H1，新地工程实现净利润2.38亿元，同比+75.72%。

2.4 内外部业务齐扩张，看好新地工程增长
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2.5 环保叠加成本上涨，农兽药行业景气度提升

◼ 农兽药业务主要由农药公司、动物药业以及新威远生产经营，目前原料药和制剂协同发展。

◼ 农业供给侧改革初见成效，去产能和结构性调整，供给过剩情况初步得到改善。2017年全国累计生产农药294.1

万吨，同比下降8%。

◼ 由于环保压力，许多企业未开工，致使农兽药生产的原材料、中间体和产品紧缺，供不应求。

◼ 上游基础化工原材料价格上涨，成本支撑作用下，农药价格抬升。

图表：我国农药供需情况 图表：农药价格呈上涨趋势
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◼ 公司在国内外农药行业有一定影响力，目前已经形成以阿维菌素和甲氨基阿维菌素系列产品、草铵膦产品的
“双龙头”产品发展模式。

◼ 公司产品出口位于中国农药出口30强，其中阿维菌素系列产品的市场占有率和出口连续多年排名第一；草铵膦
产品出口国内前三名。

◼ 公司在国内建立起覆盖28个省、1200多个县的市场营销和技术服务网络，拥有近万家零售商。国际销售产品已
覆盖亚洲、欧洲、澳洲、非洲和美洲等 70 余个国家和地区。
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◼ 受益于行业景气提升，公司农兽药业务营收及净利润稳步增长。2017年农兽药业务总计营收16.48亿元，同比
+17.6%，总计净利润0.65亿元，同比+228%。2018H1总计净利润1.03亿，同比增加+106%，净利润率上升至
8%。
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图表：农兽药业务营收及盈利情况

资料来源：公司公告，太平洋证券
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◼ “降煤稳油提气” ：2017年我国能源消费总量
44.9亿吨标煤，同比+2.9%，增速提高1.5个百
分点。其中，煤炭消费占比60.4%，下降1.6个
百分点；天然气消费占比6.6%，提升0.7个百分
点（但远低于世界平均水平23%）；能源消费
结构不断优化，但仍有较大提升空间。我们认
为“降煤稳油提气”依然是“十三五”乃至
“十四五”我国能源结构发展趋势。

资料来源：BP，太平洋证券

3.1 天然气产业链迎来黄金发展期

图表：能源消费结构展望
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图表：2016年和2017年世界各国能源消费结构
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资料来源：BP，太平洋证券
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◼ 天然气发展再次迎来黄金发展期：2005-2015期间，我国天然气产量由493亿立方米增至1350亿立方米，表观消
费量由468亿立方米增至1975亿立方米，十年CAGR分别达10.6%和15.2%，供应缺口不断扩大。经历2015-

2016年低速增长，我国天然气重回两位数以上增长。2017年我国天然气表观消费量2373亿立方米，同比
+15.3%，对外依存度38.9%；2018年1-7月份表观消费量1572亿立方米，同比+18.8%，对外依存度43.4%。根
据《能源发展“十三五”规划》及《天然气发展“十三五”规划》，到2020年我国一次能源消费量不超过50亿
吨标准煤，天然气消费占比力争8.3-10%，我们测算到2020年中国天然气消费量目标3260-4000亿立方米，中位
数约3630亿立方米。为实现这一目标，反推2018-2020年，我国天然气消费增速CAGR高达15.2%。

资料来源：Wind、太平洋证券

3.1 天然气产业链迎来黄金发展期
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◼ 2017年，“煤改气”政策引发需求激增，同时北方“2+26”城市冬季取暖全面禁用煤，国内天然气供不应求。
LNG市场价2017年9月起一路暴涨。2017年LNG国内市场均价3665元/吨，同比+20.72%；2018年1-8月LNG

均价4493元/吨，同比+40.29%，淡季不淡。

◼ 2018年“煤改气”进一步实施，叠加环保持续高压，促进天然气发展政策推进，冬季用气高峰来临，预计
LNG维持供不应求态势，享受市场化价格红利。
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市场价:液化天然气LNG:全国

图表：2018年以来国内天然气供需情况 图表：国内液化天然气价格走势（单位：元/吨）

资料来源：发改委官网，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券
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3.2 新奥集团天然气全产业链雏形显现

资料来源：公司资料、太平洋证券

◼ 新奥集团工程服务承接方

上游 中游 下游

◼ 参股LNG巨头Santos

◼ 沁水新奥煤层气制LNG工厂

◼ 中海油新奥LNG工厂

◼ 舟山LNG接收站
◼ 总投资超100亿元
◼ 三期建成接收能力1000万吨

◼ 新奥能源（2688.HK）
◼ 国内规模最大的清洁

能源分销商
◼ 香港联交所上市

新地工程

项目
Santos股权

比例
设计产能

（万吨/年）
权益产能
（万吨/年）

昆士兰（GLNG） 30% 780 234

巴新（PNG LNG) 13.50% 800 108

北澳（DLNG) 11.50% 370 42.55
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资料来源：公司公告，太平洋证券

图表：2011-2017年各大燃气公司销气量情况（单位：亿立方米）
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图表：新奥能源天然气销量情况（单位：亿立方米）
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资料来源：公司公告，Wind，太平洋证券

◼ 新奥集团旗下新奥能源，在燃气分销领域占据重要地位，可供接驳城区人口8861万，CNG加气站325座，
LNG加气站281座，现有中输及主干管道4.2万公里。公司销量增速明显高于全国平均水平，而且在各大燃气公
司中名列前茅。

◼ 2017年天然气分销总量196亿立方米（其中城市燃气144.75亿方，全国表销总量占比6.1%），同比+36.9%
。2018年H1，销售给工商业、居民和加气站用户气量分别为62.6亿方、16.1亿方和6.3亿方，同比分别增长
24.3%、35.8%和7.2%，总计85亿方（不含贸易气），同比+22.8%。

◼ 2018年H1，实现营业收入265.3亿元，同比+23.8%；归母净利润17.8亿元，同比+8.1%；扣除其他收益及
亏损影响，核心净利润23.9亿元，同比+25.3%。

3.2 新奥集团天然气全产业链雏形显现
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◼ 公司20万吨/年稳定轻烃
项目主装置2018年6月29

日一次开车成功，中间
产品60万吨甲醇已投产，
生产成本低，盈利良好。
甲醇产品业绩弹性进一
步扩大，剩余装置稳步
推进中。

◼ 其中联产2亿方天然气装
置，采用新奥集团自主
催化气化和加氢气化技
术，能效及水耗指标领
先，测算天然气成本低
于鲁奇炉，计划9月逐步
试开车， 2018年底打通
全流程，19年5月18日完
成性能考核。若示范成
功，前景广阔。

资料来源：公司资料，太平洋证券

3.3 煤制天然气集团自主技术值得期待

项目 一期 二期

设计产能 60万吨/年甲醇 20万吨/年稳定轻烃

建设时间 2006.6-2009.7 2015.12-2018.11

占地面积 1平方公里 1.16平方公里

运营状况 稳定运行（近三年平均年产量76万吨） 主装置稳定试生产

动力煤 锅炉 空分

稳定轻烃

20万吨/年

LPG

4.4万吨/年

LNG

2亿方/年

水煤浆气化原料煤 合段 精馏

一期

二期

水煤浆气化 交换 净化 甲醇合成 精馏 轻烃合成 精制

空分锅炉

催化气化 深冷分离系统

压缩

加氢气化

水系统

甲醇 60万吨/年

CO+H2

CH4

法液

空

新奥

环保

煤

甲醇

60万吨/年

图表：新能能源甲醇、20万吨轻烃、LNG项目流程图
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3.3 煤制天然气自主技术值得期待

◼ 新奥集团依托煤基低碳能源国家重点实验室和”研发-设计-工程-运维-产业化”技术平台，历经十年的技术创新，
自主开发了煤催化气化和煤加氢分级转化新型煤清洁转化/煤气化技术。据报道，各项技术指标达到国际领先水
平，已进入产业化示范阶段。

技术 催化气化 加氢分级转化

目标 针对我国低阶煤资源，聚焦煤制天然气产业技术需求，实现煤高效清洁转化和全价开发利用

技术特点 碎煤加压流化床催化，实现甲烷直接合成 粉煤高压气流床加氢，直接转化芳烃和甲烷

适用煤种 高灰熔点劣质煤 高挥发分低阶煤

核心技术 A.加压流化床；B.催化剂；C.关键内构件
A.氢气密相输送煤粉；B.氢氧高温喷嘴；C.半

焦显热回收

技术优势

1.加压催化，并分段耦合，甲烷直接产率高，出口
甲烷高达24%；

1.芳烃、甲烷直接产率高：芳烃10-15%（干
基），甲烷0.5-0.8Nm3/kg∙C，甲烷成本0.89元
/Nm3，经济性好；

2.与传统煤制天然气技术相比，效率提升10%，水
耗降低40%，成本降低25%；

2.工艺灵活，目标产物易调控，解决传统热解
油尘分离等难题；

3.三废排放大幅降低，废水近零排放，二氧化碳减
排30%。

3.废水产量少，无挥发酚，COD含量低，处理
工艺简单。

图表：新奥集团自主技术情况介绍

资料来源：公司资料，太平洋证券
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4 盈利预测与评级

◼ 估值核心假设：（1）公司海外油气田生产稳定，保守预计2018-2020年Brent均价70美元/桶、75美元/桶、75

美元/桶；（2）煤炭、甲醇价格稳定；（3）新地工程毛利率及营收稳定；（4）暂不考虑收购Quadrant影响

◼ 我们预计公司2018-2020年归母净利分别为15.03亿元、17.67亿元和20.17亿元，对应EPS 1.22元、1.44元和
1.64元，PE 10.9X、9.3X和8.1X。公司定位清洁能源中上游平台，聚焦天然气，主营煤炭、甲醇、天然气生产
销售、能源技术工程等。受益能源价格普涨，业绩拐点向上，给与2018年PE 12X，对应目标价17.3元，维持
“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标：

2017 2018E 2019E 2020E

营业收入(百万元) 10,036 11,549 12,741 13,881

（+/-%） 56.9% 15.1% 10.3% 8.9%

净利润(百万元） 631 1,503 1,767 2,017

（+/-%） 21.7% 138.1% 17.6% 14.2%

摊薄每股收益(元) 0.51 1.22 1.44 1.64

市盈率(PE) 24.9 10.9 9.3 8.1

资料来源：Wind，太平洋证券
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5 风险提示

◼ 宏观经济增长不及预期；

◼ 油气、煤炭、甲醇等能源价格大幅下降；

◼ 新项目投产进度不及预期。
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资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 2,427 4,317 6,450 8,796 营业收入 10,036 11,549 12,741 13,881

应收票据 123 123 123 123 营业成本 7,537 8,135 9,025 9,846

应收账款 1,117 1,286 1,418 1,545 营业税金及附加 203 234 258 281

预付账款 515 556 616 672 销售费用 150 185 204 222

存货 1,615 1,743 1,934 2,109 管理费用 485 554 612 666

其他流动资产 298 298 298 298 财务费用 509 635 491 378

流动资产合计 6,094 8,321 10,840 13,544 资产减值损失 73 20 20 20

其他长期投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 5,360 5,360 5,360 5,360 投资收益 -191 380 420 450

固定资产 5,123 4,732 4,373 4,043 营业利润 890 2,166 2,552 2,918

在建工程 3,145 3,460 3,806 4,186 营业外收入 51 51 51 51

无形资产 1,062 1,062 1,062 1,062 营业外支出 18 18 18 18

其他非流动资产 748 748 748 748 利润总额 923 2,199 2,585 2,951

非流动资产合计 15,438 15,362 15,349 15,399 所得税 230 550 646 738

资产合计 21,532 23,683 26,188 28,943 净利润 692 1,649 1,939 2,213

短期借款 3,077 3,169 3,264 3,362 少数股东损益 61 146 172 196

应付票据 184 184 184 184 归属母公司净利润 631 1,503 1,767 2,017

应付账款 2,461 2,657 2,947 3,215 NOPLAT 1,245 1,831 1,982 2,150

预收款项 1,115 1,284 1,416 1,543 EPS（摊薄） 0.51 1.22 1.44 1.64

其他应付款 478 478 478 478

一年内到期的非流动负债 2,597 2,597 2,597 2,597

其他流动负债 515 515 515 515 主要财务比率

流动负债合计 10,427 10,883 11,401 11,894 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 1,555 1,602 1,650 1,699 成长能力

应付债券 1,697 1,697 1,697 1,697 营业收入增长率 56.9% 15.1% 10.3% 8.9%

其他非流动负债 1,972 1,972 1,972 1,972 EBIT增长率 59.5% 47.1% 8.2% 8.5%

非流动负债合计 5,224 5,270 5,318 5,368 归母公司净利润增长率 21.7% 138.1% 17.6% 14.2%

负债合计 15,650 16,153 16,719 17,261 获利能力

归属母公司所有者权益 5,153 6,656 8,422 10,439 毛利率 24.9% 29.6% 29.2% 29.1%

少数股东权益 748 894 1,066 1,263 净利率 6.9% 14.3% 15.2% 15.9%

所有者权益合计 5,901 7,550 9,489 11,702 ROE 12.2% 22.6% 21.0% 19.3%

负债和股东权益 21,552 23,703 26,208 28,963 ROIC 15.0% 18.8% 17.3% 16.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 72.6% 68.1% 63.8% 59.6%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 184.7% 146.2% 117.8% 96.8%

经营活动现金流 1,814 2,330 2,417 2,518 流动比率 58.4% 76.5% 95.1% 113.9%

现金收益 1,830 2,291 2,365 2,469 速动比率 43.0% 60.5% 78.1% 96.1%

存货影响 -865 -128 -191 -176 营运能力

经营性应收影响 -386 -229 -214 -203 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 1,306 363 423 395 应收账款周转天数 40 40 40 40

其他影响 -70 33 33 33 应付账款周转天数 118 118 118 118

投资活动现金流 -2,389 57 64 59 存货周转天数 77 77 77 77

资本支出 -2,562 -323 -356 -391 每股指标（元）

股权投资 119 380 420 450 每股收益 0.51 1.22 1.44 1.64

其他长期资产变化 54 0 0 0 每股经营现金流 1.48 1.89 1.97 2.05

融资活动现金流 601 -496 -347 -231 每股净资产 4.19 5.41 6.85 8.49

借款增加 857 139 143 147 估值比率

财务费用 -509 -635 -491 -378 P/E 26.0 10.9 9.3 8.1

股东融资 -52 0 0 0 P/B 3.2 2.5 2.0 1.6

其他长期负债变化 306 0 0 0 EV/EBITDA 13.3 9.6 9.1 8.5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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