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1《新奥股份(600803 SH,买入): 天然气一体

化布局或推动价值重估》2019.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 资产重组对价合理，推动价值重估 
新奥股份(600803) 
天然气一体化布局，铸就稀缺综合型燃气标的 

新奥股份 11 月 21 日发布《重大资产置换、发行股份及支付现金购买资产
并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》。公司此次收购标的为港股新
奥能源 32.80%股权，对价为 258.4 亿元（位于此前公告 273.1-310.1 亿港
币区间中值），根据华泰港股团队预测对应 2019 年 P/E 约为 16 倍，估值
合理，优质燃气资产或推动公司价值重估。我们预计新奥股份 19-21 年 EPS

为 1.10/1.26/1.56 元（不考虑新奥能源并表），参考可比公司 19 年平均
P/E11.5x，叠加潜在的高估值燃气资产溢价，我们给予公司 19 年
12.4-13.4x 目标 P/E，对应目标价 13.64-14.74 元/股，维持“买入”评级。 

 

新奥能源股权对价 258.4 亿元，对价合理 

公司发布重大资产置换交易方案，此次收购标的为港股新奥能源 32.80%

股权，对价为 258.4 亿元（位于此前公告 273.1-310.1 亿港币区间中值），
对应 2019 年 P/E 约为 16 倍，估值合理。收购对价中：1）55 亿元通过现
金方式支付；2）132.5 亿元通过向大股东发行股份方式支付，发行价格为
9.88 元/股；3）70.9 亿元以联信创投通过资产置换方式支付，联信创投
主要资产为所持有的 9.97%Santos 股权，该部分资产定价位于此前公告
13.6-15.5 亿澳元区间中值，符合市场预期。此外，公司拟募集配套资金不
超过发行前公司总股本的 20%，且不超过 35 亿元，用于支付现金对价。 

 

优质燃气资产或推动公司价值重估 

本次新奥股份收购新奥能源股权乃集团层面能源板块上中下游一体化重要
布局。股权收购完成后，新奥股份将持有新奥能源 32.80%股份，新奥能源
将纳入新奥股份的合并范围。新奥能源为中国城燃龙头，全国范围内运营
201 个城燃项目，2018 年销气量占国内天然气表观消费量 6%，城燃排名
第三。公司业绩保持强势增长，1H19 新奥能源实现扣非归母净利润 27.3

亿元，同比增长 14.4%。若交易完成，公司将涵盖天然气上中下游全产业链，
成为 A 股稀缺综合型燃气标的。公告股权收购前，新奥股份 19 年 P/E 9x，
新奥能源 19 年 P/E 17x，高估值燃气资产或将推动公司价值重估。 

 

资产重组对价合理，维持“买入”评级 

预计 2019-2021 年公司归母净利润（不考虑新奥能源并表）13.6/15.5/19.2

亿元，对应 EPS 为 1.10/1.26/1.56 元，当前股价对应 2019-2021 年
8.9x/7.8x/6.3x P/E。因公司主营涵盖煤炭生产及贸易、甲醇生产及贸易、能
源工程业务、LNG 生产加工业务，故选取各自行业可比公司，参考可比公司
19 年平均 P/E11.5x，叠加潜在的高估值燃气资产溢价，我们给予公司 19 年
12.4-13.4x 目标 P/E，对应目标价 13.64-14.74 元/股，维持“买入”评级。 
 
风险提示：煤炭与甲醇价格波动、经济下行拖累天然气需求。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,229 

流通 A 股 (百万股) 1,229 

52 周内股价区间 (元) 8.70-13.07 

总市值 (百万元) 12,085 

总资产 (百万元) 25,505 

每股净资产 (元) 7.57  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 10,036 13,632 13,093 14,569 16,454 

+/-%  56.91 35.84 (3.96) 11.28 12.94 

归属母公司净利润 (百万元) 631.04 1,321 1,357 1,548 1,924 

+/-%  21.66 109.37 2.71 14.04 24.28 

EPS (元，最新摊薄) 0.51 1.07 1.10 1.26 1.56 

PE (倍) 19.15 9.15 8.90 7.81 6.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（2019/11/21） 

公司名称 股票代号 股价（元/股） 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 来源  

  2019/11/21 2019/11/21 19E 20E 19E 20E 19E 20E   

山煤国际 600546.SH 6.81 13,501 13.1 11.3 2.3 2.0 17% 17% Wind  

中油工程 600339.SH 3.17 17,699 16.3 12.1 0.7 0.7 4% 6% Wind  

中煤能源 601898.SH 4.68 54,032 8.9 8.2 0.6 0.6 6% 6% Wind  

昊华能源 601101.SH 5.19 6,228 7.6 6.6 0.8 0.7 10% 11% Wind  

平均值    11.5 9.5 1.1 1.0 9% 10%   

新奥股份 600803.SH 9.83 12,085 8.9 7.8 1.2 1.1 14% 14% 华泰  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 新奥股份历史 PE-Bands  图表3： 新奥股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,117 6,285 6,147 7,051 7,968 

现金 2,427 1,957 1,891 2,395 2,788 

应收账款 1,117 1,638 1,573 1,750 1,977 

其他应收账款 45.06 60.96 58.55 65.15 73.58 

预付账款 514.79 351.35 351.73 383.86 427.14 

存货 1,615 1,775 1,779 1,942 2,162 

其他流动资产 398.37 501.93 494.58 514.68 540.36 

非流动资产 15,438 17,230 17,338 17,610 17,871 

长期投资 5,360 5,831 5,831 5,831 5,831 

固定投资 5,123 8,003 9,128 9,494 9,772 

无形资产 1,062 1,050 1,038 1,026 1,014 

其他非流动资产 3,893 2,346 1,341 1,259 1,254 

资产总计 21,555 23,514 23,485 24,661 25,839 

流动负债 10,430 9,323 9,117 8,936 9,089 

短期借款 3,077 1,991 1,912 1,399 1,086 

应付账款 2,461 2,754 2,669 2,817 3,027 

其他流动负债 4,892 4,578 4,537 4,720 4,976 

非流动负债 5,224 4,855 3,767 3,661 2,849 

长期借款 1,555 3,268 2,179 2,074 1,262 

其他非流动负债 3,668 1,587 1,587 1,587 1,587 

负债合计 15,653 14,178 12,884 12,597 11,939 

少数股东权益 748.15 794.77 881.56 980.54 1,104 

股本 985.79 1,229 1,229 1,229 1,229 

资本公积 (190.59) 1,794 1,794 1,794 1,794 

留存公积 4,125 5,323 6,697 8,061 9,774 

归属母公司股东权益 5,153 8,542 9,720 11,084 12,797 

负债和股东权益 21,555 23,514 23,485 24,661 25,839  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,036 13,632 13,093 14,569 16,454 

营业成本 7,537 10,697 10,708 11,687 13,004 

营业税金及附加 202.95 247.22 237.43 264.20 298.40 

营业费用 150.22 189.14 181.65 202.13 228.29 

管理费用 485.41 520.50 499.88 556.25 628.24 

财务费用 508.95 704.29 437.17 387.36 335.24 

资产减值损失 72.94 96.70 39.28 43.71 49.36 

公允价值变动收益 0.00 (1.60) (1.60) (1.60) (1.60) 

投资净收益 (191.42) 584.48 608.79 639.58 673.50 

营业利润 890.36 1,627 1,544 1,911 2,407 

营业外收入 50.66 30.95 146.00 0.00 0.00 

营业外支出 18.41 36.52 27.00 0.00 0.00 

利润总额 922.60 1,621 1,663 1,911 2,407 

所得税 230.13 215.46 219.09 264.22 360.22 

净利润 692.48 1,406 1,444 1,647 2,047 

少数股东损益 61.44 84.50 86.79 98.98 123.01 

归属母公司净利润 631.04 1,321 1,357 1,548 1,924 

EBITDA 2,027 2,236 1,832 2,264 2,718 

EPS (亿元，基本) 0.64 1.11 1.10 1.26 1.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 56.91 35.84 (3.96) 11.28 12.94 

营业利润 130.34 82.71 (5.09) 23.76 25.95 

归属母公司净利润 21.66 109.37 2.71 14.04 24.28 

获利能力 (%)      

毛利率 24.90 21.53 18.21 19.78 20.97 

净利率 6.29 9.69 10.37 10.62 11.69 

ROE 13.01 19.30 14.86 14.88 16.11 

ROIC 18.46 15.60 8.70 11.10 13.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.62 60.29 54.86 51.08 46.20 

净负债比率 (%) 46.18 56.43 53.03 49.33 42.64 

流动比率 0.59 0.67 0.67 0.79 0.88 

速动比率 0.43 0.48 0.48 0.57 0.64 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.61 0.56 0.61 0.65 

应收账款周转率 9.69 9.90 8.16 8.77 8.83 

应付账款周转率 4.09 4.10 3.95 4.26 4.45 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.51 1.07 1.10 1.26 1.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.99 1.44 1.57 1.86 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 6.95 7.91 9.02 10.41 

估值比率      

PE (倍) 19.15 9.15 8.90 7.81 6.28 

PB (倍) 2.35 1.41 1.24 1.09 0.94 

EV_EBITDA (倍) 9.39 8.51 10.39 8.41 7.00  

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

经营活动现金 990.23 1,222 1,765 1,928 2,290 

净利润 631.04 1,321 1,357 1,548 1,924 

折旧摊销 399.97 430.12 533.99 588.04 625.97 

财务费用 508.95 704.29 437.17 387.36 335.24 

投资损失 191.42 (584.48) (608.79) (639.58) (673.50) 

营运资金变动 (824.82) (632.35) (54.10) (67.05) (56.49) 

其他经营现金 83.67 (16.72) 99.38 111.57 135.61 

投资活动现金 (807.34) (1,298) (47.43) (233.88) (227.92) 

资本支出 1,075 1,342 634.50 851.74 879.70 

长期投资 2.72 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (270.33) (44.06) (587.07) (617.86) (651.78) 

筹资活动现金 190.16 (406.43) (1,784) (1,190) (1,669) 

短期借款 73.74 (1,086) (78.85) (512.86) (312.59) 

长期借款 15.64 1,713 (1,089) (105.63) (811.63) 

普通股增加 0.00 243.57 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (17.11) 1,984 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 117.89 (3,261) (616.33) (571.39) (545.11) 

现金净增加额 373.04 (482.57) (66.47) 504.29 393.08  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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