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市场数据 

总股本(亿股)： 12.29 

总市值(亿元)：115.31 

一年最低/最高(元)：8.53/15.07 

近 3 月换手率：29.02% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.00 -14.95 -53.23 

绝对 6.96 -5.30 -30.66 

资料来源：Wind 
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 事件： 

9 月 11 日，新奥股份发布重大资产置换、发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金即关联交易预案。交易为公司实际控制人王玉锁先生控制的两

家上市公司内部整合。新奥股份购买实际控制人持有的新奥能源股权，占新奥

能源 32.81%股权比例；支付方式是：1）以新奥股份持有的 10.07%Santos

股份进行资产置换；2）发行股份，发行价格为 9.88 元；3）支付现金。此次

交易含募集配套资金，发行股份数量不超过发行前公司总股本的 20%。 

点评： 

◆重组完成后，新奥能源纳入合并报表，将大幅增厚公司业绩和现金流。 

置入的新奥能源是国内最大的民营燃气经销商，2019H1 天然气销售总量

132 亿方，同比+15%，工商业气量占比达 75%；综合能源等其他业务也保持

快速增长势头。2000-2018 年，新奥能源天然气销售量增长 1372 倍，给股东

带来了丰厚的回报。9 月 10 日新奥能源市值 780 亿元，2019 年 Bloomberg

业绩一致预期为 47 亿元，PE 为 16.6 倍，32.81%股权对应 256 亿元市值，

15.4 亿利润。 

置出的 Santos 资产为天然气上游开采企业，9 月 10 日市值约 780 亿元，

2019 年 Bloomberg 业绩一致预期为 56 亿元，PE 为 13.9 倍，10.07%股权对

应 79 亿元市值，5.6 亿利润。 

重组完成后，新奥股份的收入和利润将主要依靠燃气分销板块贡献业绩和

现金流将大幅增厚，公司估值水平也有望提升。且公司将成为在 A 股上市的

最大的全国性燃气分销公司，龙头地位凸显。 

◆大股东持股比例大幅提升，彰显对新奥股份未来发展信心。 

重组完成后大股东持股比例将由现在的 48%大幅提升，并通过新奥股份

间接持有港股新奥能源股权。且此次发行价格为 9.88 元，高于停牌前价格，

也彰显了大股东对新奥股份未来发展的信心。 

◆新奥集团天然气一体化平台形成，有望成为整合天然气上下游资源的龙头。 

1）管网独立和天然气市场化改革后，国内天然气行业将形成“管住中间

放开两头”的格局，下游分销将更依赖于上游气源，上游气源也要依托下游分

销。上游气源+下游分销一体化，在未来天然气领域的竞争发展中尤为重要。2）

大股东在 A 股完成天然气上下游一体化平台的搭建，也为后续在天然气领域

进一步做大做强铺好了道路，且重组后关联交易将大幅降低。新奥股份在分享

下游分销稳健增长的同时，其获取上游气源的能力也得到显著增强。 
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图 1：新奥能源主要业务 

 
资料来源：公司官网 

 

◆维持盈利预测，维持“买入”评级和目标价 13.6 元。 

由于重组尚未完成，我们仍按现有资产进行业绩预测，维持 2019-2021

年 EPS 为 1.24 元、1.37 元和 1.43 元。基于对天然气下游板块长期增长潜

力的看好，以及对公司天然气上下游资产协同预期的看好，维持“买入”评

级和目标价 13.6 元。 

◆风险提示： 

重组未完成存在不确定性；新奥集团天然气上下游整合发展不及预期；

甲醇和煤炭价格波动的风险。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,036 13,632 12,968 14,323 15,408 

营业收入增长率 56.91% 35.84% -4.87% 10.45% 7.57% 

净利润（百万元） 631 1,321 1,529 1,682 1,764 

净利润增长率 21.66% 109.37% 15.71% 10.02% 4.87% 

EPS（元） 0.51 1.07 1.24 1.37 1.43 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.25% 15.47% 15.49% 14.93% 13.88% 

P/E 18 9 8 7 7 

P/B 2.2 1.3 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 9 月 10 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,036 13,632 12,968 14,323 15,408 

营业成本 7,537 10,697 10,412 11,620 12,683 

折旧和摊销 400 430 1,006 1,095 1,181 

营业税费 203 247 235 260 279 

销售费用 150 189 154 170 183 

管理费用 485 520 430 475 511 

财务费用 509 704 498 441 390 

公允价值变动损益 0 -2 0 0 0 

投资收益 -191 584 589 665 753 

营业利润 890 1,627 1,833 2,010 2,104 

利润总额 923 1,621 1,828 2,004 2,099 

少数股东损益 61 84 56 56 56 

归属母公司净利润 631 1,321 1,529 1,682 1,764 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 21,555 23,514 24,079 25,979 27,871 

流动资产 6,117 6,285 6,185 7,430 8,713 

货币资金 2,427 1,957 2,014 2,815 3,723 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,117 1,638 1,558 1,721 1,851 

应收票据 123 186 177 195 210 

其他应收款 45 61 58 64 69 

存货 1,615 1,775 1,728 1,929 2,106 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 5,360 5,831 6,126 6,459 6,835 

固定资产 5,123 8,003 8,603 9,056 9,379 

无形资产 1,062 1,050 997 948 900 

总负债 15,653 14,178 13,356 13,809 14,201 

无息负债 6,728 6,028 5,897 6,350 6,742 

有息负债 8,926 8,150 7,459 7,459 7,459 

股东权益 5,901 9,337 10,723 12,170 13,670 

股本 986 1,229 1,229 1,229 1,229 

公积金 -158 1,874 2,027 2,195 2,371 

未分配利润 4,092 5,243 6,361 7,584 8,852 

少数股东权益 748 795 851 906 962 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 990 1,222 2,595 2,605 2,645 

净利润 631 1,321 1,529 1,682 1,764 

折旧摊销 400 430 1,006 1,095 1,181 

净营运资金增加 541 1,345 -124 189 142 

其他 -581 -1,874 184 -361 -442 

投资活动产生现金流 -807 -1,298 -1,153 -1,067 -1,023 

净资本支出 -1,074 -1,339 -1,400 -1,400 -1,400 

长期投资变化 5,360 5,831 -294 -333 -377 

其他资产变化 -5,093 -5,790 541 665 753 

融资活动现金流 190 -406 -1,385 -737 -713 

股本变化 0 244 0 0 0 

债务净变化 857 -776 -691 0 0 

无息负债变化 1,682 -700 -131 453 391 

净现金流 368 -496 57 801 908 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 56.91% 35.84% -4.87% 10.45% 7.57% 

净利润增长率 21.66% 109.37% 15.71% 10.02% 4.87% 

EBITDA 增长率 43.90% 16.36% 18.87% 4.79% 1.45% 

EBIT 增长率 57.07% 18.58% -7.42% 2.45% -2.49% 

估值指标      

PE 18 9 8 7 7 

PB 2 1 1 1 1 

EV/EBITDA 7 7 5 5 4 

EV/EBIT 8 8 8 8 7 

EV/NOPLAT 11 10 10 9 8 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 24.90% 21.53% 19.71% 18.87% 17.68% 

EBITDA 率 19.80% 16.96% 21.19% 20.11% 18.96% 

EBIT 率 15.81% 13.81% 13.44% 12.46% 11.30% 

税前净利润率 9.19% 11.89% 14.09% 13.99% 13.62% 

税后净利润率（归属母公司） 6.29% 9.69% 11.79% 11.74% 11.45% 

ROA 3.21% 5.98% 6.58% 6.69% 6.53% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.25% 15.47% 15.49% 14.93% 13.88% 

经营性 ROIC 13.94% 13.90% 12.60% 12.38% 11.72% 

偿债能力      

流动比率 0.59 0.67 0.86 0.97 1.08 

速动比率 0.43 0.48 0.62 0.72 0.82 

归属母公司权益/有息债务 0.58 1.05 1.32 1.51 1.70 

有形资产/有息债务 2.25 2.71 3.05 3.31 3.57 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.51 1.07 1.24 1.37 1.43 

每股红利 0.08 0.21 0.24 0.26 0.27 

每股经营现金流 0.81 0.99 2.11 2.12 2.15 

每股自由现金流(FCFF) 0.04 -0.43 1.00 0.87 0.94 

每股净资产 4.19 6.95 8.03 9.16 10.34 

每股销售收入 8.16 11.09 10.55 11.65 12.53 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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