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资产负债率(%) 60.3 
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投资要点 

事项： 

新奥股份披露年报：2018年实现收入136.3亿元，同比增长35.8%；归母净利润

13.2亿元，同比增长109.4%；每股收益1.07元，每股净资产6.95元。拟每10股

派发现金股利2.10元（含税）。 

平安观点： 

 主营业务经营稳健，各板块营收和毛利增长显著：2018 年公司净利大增

的主要原因是公司的甲醇业务和能源工程业务增长显著，其中甲醇销量、

营收和毛利分别增长 20%、40%和 35%，能源工程营收和毛利分别增长

18%和 28%。其余板块在销量上升和能源价格上涨的带动下，大部实现营

收和毛利同比增长，其中煤炭、农药、液化气(天然气)、兽药和二甲醚板

块营收分别增长 40%、26%、21%、12%和-4%；上述板块毛利分别增长

-4%、40%、0%、19%和 57%。 

 20 万吨轻烃项目投料试车成功，国内 LNG 产能即将增长 140%：公司现

有 LNG 产能约为 10 万吨。报告期内公司 20 万吨/年稳定轻烃项目 LNG

装置打通催化气化和加氢气化两项核心煤制气技术工艺流程，于 2018 年

12 月投料试车并产出合格产品。LNG 装置达产并满产后，公司合计 LNG

年产能将达到 24 万吨/年，将助力公司国内天然气业务更上一个台阶。 

 海外油气投资收益丰厚，具有长期发展潜力：公司战略定位于一流的天然

气和清洁能源供应商，为此近年来在海外大力进行天然气产业布局。公司

持有澳大利亚油气公司 Santos10.07%的股权，是其第一大股东，2018 年

按照权益法核算投资损益折合人民币为 4.25 亿元。2018 年 11 月 27 日

Santos 完成对 Quadrant 的 100%股权收购，该收购可使 Santos 年油当

量产量增加 32%，2P 储量增加 26%。2018 年底公司宣布拟收购东芝美

国 LNG 业务 100%股权，如收购完成将获得年产 200 万吨 LNG 的产能。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10036  13,632  13,998  14,470  15,189  

YoY(%) 56.9  35.8  2.7  3.4  5.0  

净利润(百万元) 631.0  1,321  1,636  1,690  1,758  

YoY(%) 21.7  109.4  23.9  3.3  4.0  

毛利率(%) 24.9  21.5  21.6  21.8  21.7  

净利率(%) 6.3  9.7  11.7  11.7  11.6  

ROE(%) 11.7  15.1  16.4  14.7  13.3  

EPS(摊薄/元) 0.51 1.07  1.33  1.37  1.43  

P/E(倍) 22.11 10.6  8.5  8.3  7.9  

P/B(倍) 2.71 1.6  1.4  1.2  1.1  
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 盈利预测与投资建议：公司专注于清洁能源和天然气领域，海外不断布局油气投资，国内 LNG 业务

和能源工程业务增长迅速，在国内天然气需求爆发式增长的大环境下，我们看好公司的发展。暂不

考虑收购东芝 LNG 业务的影响，同时考虑到目前油价虽有反弹但仍低于 2018 年均值，公司各产品

后市仍有不确定性。我们调整并预测 2019-2021 年归母净利分别为 16.36、16.90 和 17.58 亿元（原

值 2019 年 19.52 亿元,2020 年 21.87 亿元），对应 EPS 分别为 1.33 元、1.37 元和 1.43 元，PE 8.5

倍、8.3 倍和 7.9 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）油气价格下行风险：国际油价瞬息万变，如果油气价格大幅回落，则公司盈利受到影

响。2）煤炭价格大幅波动风险：煤炭既是公司的产品之一也是煤制轻烃项目的原料，如果煤炭价格

大幅波动，将会给煤炭、甲醇和煤制天然气业务造成盈利波动。3）轻烃项目达产时间推迟：目前公

司的 20 万吨/年稳定轻烃项目正在进行最后的调试，即将正式投产，若投产时间推迟将影响全年产

销。4）汇率波动：公司海外油气投资越来越多，汇率的波动直接影响投资收益。 

 

 

图表3 公司各个季度毛利率及净利率  

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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图表1 公司历年营业收入及同比       单位：亿元 

 

图表2 公司历年净利润及同比        单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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图表6 新奥股份单季度经营业绩    单位：万元  

金额 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 同比增长 环比增长 

营业总收入 302324.97 294117.54 370382.98 315175.32 383572.06 26.87% 21.70% 

净利润 26308.51 37328.86 38692.24 34953.10 29598.36 12.50% -15.32% 

EPS（元/股） 0.25 0.32 0.29 0.27 0.23 -8.00% -14.81% 

比率      同比增加 环比增加 

毛利率 22.68% 22.88% 24.86% 22.74% 16.30% -6.38 pct -6.44 pct 

销售费用率 1.18% 1.46% 1.43% 1.28% 1.37% 0.19 pct 0.09 pct 

管理费用率 6.32% 3.94% 3.44% 2.76% 4.96% -1.36 pct 2.20 pct 

财务费用率 4.42% 4.35% 6.46% 7.38% 2.73% -1.69 pct -4.65 pct 

费用率合计 11.92% 9.76% 11.32% 11.42% 9.06% -2.86 pct -2.36 pct 

净利率 8.70% 12.69% 10.45% 11.09% 7.72% -0.98 pct -3.37 pct  

资料来源：公司公告 

图表4 公司 2018 年各季度收入及同比   单位：亿元                 

 

图表5 公司 2018 年各季度净利润及同比  单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6285  4662  5277  5111  

现金 1957  677  700  735  

应收账款 1638  1191  1733  1336  

其他应收款 0  46  2  49  

预付账款 351  538  381  584  

存货 1775  1701  1887  1882  

其他流动资产 563  509  574  525  

非流动资产 17230  18461  19703  21083  

长期投资 5831  7062  8293  9524  

固定资产 8003  8219  8410  8680  

无形资产 1050  1063  1074  1088  

其他非流动资产 2346  2116  1926  1791  

资产总计 23514  23122  24980  26194  

流动负债 9323  8089  8946  9059  

短期借款 1991  2206  3405  2732  

应付账款 2754  2594  2926  2873  

其他流动负债 4578  3289  2615  3454  

非流动负债 4855  4172  3492  2851  

长期借款 3417  2734  2054  1413  

其他非流动负债 1438  1438  1438  1438  

负债合计 14178  12261  12437  11910  

少数股东权益 795  941  1089  1238  

股本 1229  1229  1229  1229  

资本公积 1794  1794  1794  1794  

留存收益 5323  6810  8323  9898  

归属母公司股东权益 8542  9920  11453  13046  

负债和股东权益 23514  23122  24980  26194  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1222  2881  1153  3191  

净利润 1406  1783  1838  1906  

折旧摊销 430  495  534  575  

财务费用 704  414  475  494  

投资损失 -584  -764  -759  -761  

营运资金变动 -636  952  -935  976  

其他经营现金流 -97  0  1  1  

投资活动现金流 -1298  -962  -1017  -1194  

资本支出 1342  0  11  149  

长期投资 0  -1231  -1231  -1231  

其他投资现金流 44  -2193  -2236  -2276  

筹资活动现金流 -406  -3414  -1311  -1289  

短期借款 -1086  0  0  0  

长期借款 165  -683  -680  -641  

普通股增加 244  0  0  0  

资本公积增加 1984  0  0  0  

其他筹资现金流 -1713  -2731  -631  -649  

现金净增加额 -496  -1496  -1176  708  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13632  13998  14470  15189  

营业成本 10697  10968  11322  11895  

营业税金及附加 247  277  288  296  

营业费用 189  253  252  244  

管理费用 520  746  723  721  

财务费用 704  414  475  494  

资产减值损失 97  0  0  0  

公允价值变动收益 -2  -0  -1  -1  

投资净收益 584  764  759  761  

营业利润 1627  2103  2168  2299  

营业外收入 31  111  133  81  

营业外支出 37  17  19  23  

利润总额 1621  2197  2282  2357  

所得税 215  414  444  451  

净利润 1406  1783  1838  1906  

少数股东损益 84  147  148  148  

归属母公司净利润 1321  1636  1690  1758  

EBITDA 2339  2882  3043  3154  

EPS（元） 1.07  1.33  1.37  1.43  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 35.8  2.7  3.4  5.0  

营业利润(%) 82.7  29.3  3.1  6.0  

归属于母公司净利润(%) 109.4  23.9  3.3  4.0  

获利能力     

毛利率(%) 21.5  21.6  21.8  21.7  

净利率(%) 9.7  11.7  11.7  11.6  

ROE(%) 15.1  16.4  14.7  13.3  

ROIC(%) 9.2  11.4  10.7  10.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 60.3  53.0  49.8  45.5  

净负债比率(%) 66.3  45.5  43.4  28.7  

流动比率 0.7  0.6  0.6  0.6  

速动比率 0.5  0.4  0.4  0.4  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 9.9  9.9  9.9  9.9  

应付账款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.07  1.33  1.37  1.43  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94  2.34  0.94  2.60  

每股净资产(最新摊薄) 6.95  8.07  9.32  10.61  

估值比率     

P/E 10.56  8.53  8.26  7.94  

P/B 1.63  1.41  1.22  1.07  

EV/EBITDA 9.5  7.4  7.2  6.6  
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