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市场数据 

总股本(亿股)： 12.29 

总市值(亿元)：133.14 

一年最低/最高(元)：8.53/13.03 

近 3 月换手率：62.85% 

 

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 -0.25 6.41 -31.87 

绝对 1.24 7.75 -8.66 

资料来源：Wind 
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置入新奥能源股权，搭建天然气上下游
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2018 年甲醇盈利扩大，Santos 业绩大
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甲醇盈利扩大，Santos 业绩大增，天然
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（600803.SH）2018 年业绩预增点评 
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 事件： 

10 月 26 日，公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 97.4 亿，

同比-0.6%；实现归母净利润 10.76 亿，同比+4%；即三季度单季度实现归母

净利润 1.91 亿元，同比-42%。 

点评： 

◆甲醇价格下行和农兽药资产出售影响 2019Q3 业绩。 

2019Q3，甲醇价格低迷，对三季度业绩影响较大。公司 2019 年上半年

自产甲醇平均实现价格 1685 元/吨，三季度平均实现价格降至 1474 元/吨。三

季度公司自产甲醇销量 35 万吨，和 2019Q2 持平。此外，农兽药资产在 2019

年 6 月完成出售，也影响了三季度业绩。Santos 资产的盈利持续增长，2019

年前三季度贡献投资收益 4.0 亿元，同比+1.6 亿元。 

◆拟重组置入新奥能源，将大幅增厚公司业绩和现金流。 

新奥股份拟进行重大资产置换，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。新奥股份拟购买实际控制人持有的新奥能源 32.81%

的股权；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）向新奥能源股份的原持有方发行股份，发行价格为 9.88 元，发行数量

待估值确定；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%。目前，本次重组标的资产的审计、估值工作尚未

完成。 

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，净利润

增长了 40 多倍，给股东带来了丰厚的回报。 

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。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。 

◆重组完成后，新奥集团天然气一体化平台形成，有望成为整合上下游资源

的天然气行业龙头。 

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：自产甲醇价格和销量波动  图 2： 新奥能源主要业务 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：新奥能源官网 

 

◆下调盈利预测，下调目标价至 13.1 元，维持“买入”评级。 

由于甲醇价格的低迷和农兽药资产的出售，我们下调 2019-2021年 EPS

至 1.09 元和 1.19 元和 1.26 元（原为 1.24/ 1.37/1.43 元），由于重组尚未

完成，未考虑置入资产的业绩。当前股价对应 PE 为 10/9/8 倍。按照 2019

年行业可比公司 12 倍 PE 估值，下调目标价至 13.1 元。基于公司重组后，

主要资产将切换为燃气分销业务，其盈利稳定性将大幅改善，且新奥集团在

天然气上下游一体化发展的空间广阔，我们维持“买入”评级。 

◆风险提示 

煤价和甲醇价格下行的风险；重组失败的风险。 

 

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 1,343 1,464 1,551 

净利润增长率 21.66% 109.37% 1.62% 9.06% 5.90% 

EPS（元） 0.51 1.07 1.09 1.19 1.26 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.25% 15.47% 13.86% 13.44% 12.74% 

P/E 21 10 10 9 9 

P/B 2.6 1.6 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 28 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 400 430 470 502 531 

营业税费 203 247 235 260 279 

销售费用 150 189 180 199 214 

管理费用 485 520 495 547 588 

财务费用 509 704 614 589 529 

公允价值变动损益 0 -2 0 0 0 

投资收益 -191 584 549 658 767 

营业利润 890 1,627 1,587 1,753 1,871 

利润总额 923 1,621 1,581 1,748 1,865 

少数股东损益 61 84 28 51 67 

归属母公司净利润 631 1,321 1,343 1,464 1,551 

 

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

总资产 21,555 23,514 25,672 26,966 28,132 

流动资产 6,117 6,285 8,062 8,912 9,612 

货币资金 2,427 1,957 3,890 4,297 4,622 

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 6,106 6,435 6,818 

固定资产 5,123 8,003 8,500 8,876 9,155 

无形资产 1,062 1,050 997 948 900 

总负债 15,653 14,178 15,163 15,193 15,020 

无息负债 6,728 6,028 5,897 6,350 6,742 

有息负债 8,926 8,150 9,265 8,843 8,278 

股东权益 5,901 9,337 10,509 11,773 13,112 

股本 986 1,229 1,229 1,229 1,229 

公积金 -158 1,874 2,008 2,154 2,310 

未分配利润 4,092 5,243 6,193 7,259 8,377 

少数股东权益 748 795 823 874 941 

 

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

经营活动现金流 990 1,222 2,000 1,946 1,918 

净利润 631 1,321 1,343 1,464 1,551 

折旧摊销 400 430 470 502 531 

净营运资金增加 1,087 1,884 -224 393 304 

其他 -1,127 -2,413 412 -413 -468 

投资活动产生现金流 -807 -1,298 -373 -271 -217 

净资本支出 -1,074 -1,339 -600 -600 -600 

长期投资变化 5,360 5,831 -275 -329 -383 

其他资产变化 -5,093 -5,790 502 658 767 

融资活动现金流 190 -406 306 -1,268 -1,376 

股本变化 0 244 0 0 0 

债务净变化 857 -776 1,116 -422 -565 

无息负债变化 1,682 -700 -131 453 391 

净现金流 368 -496 1,933 407 325 

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% 1.62% 9.06% 5.90% 

EBITDA 增长率 43.90% 16.36% -8.25% 3.09% -1.04% 

EBIT 增长率 57.07% 18.58% -12.24% 2.01% -3.09% 

估值指标      

PE 21 10 10 9 9 

PB 3 2 1 1 1 

EV/EBITDA 8 8 9 8 8 

EV/EBIT 10 10 11 10 10 

EV/NOPLAT 14 12 13 12 12 

EV/Sales 2 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% 16.36% 15.27% 14.05% 

EBIT 率 15.81% 13.81% 12.74% 11.76% 10.60% 

税前净利润率 9.19% 11.89% 12.19% 12.20% 12.10% 

税后净利润率（归属母公司） 6.29% 9.69% 10.35% 10.22% 10.06% 

ROA 3.21% 5.98% 5.34% 5.62% 5.75% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.25% 15.47% 13.86% 13.44% 12.74% 

经营性 ROIC 11.85% 11.83% 10.48% 10.30% 9.72% 

偿债能力      

流动比率 0.59 0.67 0.81 0.93 1.07 

速动比率 0.43 0.48 0.64 0.73 0.84 

归属母公司权益/有息债务 0.58 1.05 1.05 1.23 1.47 

有形资产/有息债务 2.25 2.71 2.63 2.90 3.25 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.51 1.07 1.09 1.19 1.26 

每股红利 0.08 0.21 0.20 0.23 0.24 

每股经营现金流 0.81 0.99 1.63 1.58 1.56 

每股自由现金流(FCFF) -0.40 -0.87 1.24 0.80 0.86 

每股净资产 4.19 6.95 7.88 8.87 9.90 

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。 
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