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一季度业绩筑底，回升可期 
 

新奥股份 

(600803.SH) 

投资要点： 

 受累产品价格低迷，业绩下滑。新奥股份发布 2015 年一季报：实现营收 9.70 亿元，

同比下降 25.24%；归母净利润 5,062.00 万元，同比下降 72.81%。公司业绩下滑主要

由于煤炭、甲醇和二甲醚等主要产品价格低迷，及新能凤凰（滕州）甲醇生产装置检

修停产所致。 

 一季度业绩筑底，回升可期。公司预计 2015 年上半年归母净利润预计同比减少

50%-60%左右，折算二季度归母净利润 1.1—1.5 亿，即二季度归母净利润同比下滑

30%-50%左右，降幅较一季度明显收窄，业绩将出现回升。我们预计公司业绩未来将

持续回升，在第三季度达到同比持平的水平。 

 油价带动甲醇及二甲醚价格上涨，支撑公司业绩回升。（1）近期油价逐步回升：截至

2015 年 4 月 22 日，WTI 原油价格已逐步走出谷底，升至 55.26 美元一桶，较一月份

出现的最低点反弹近 30%，油价逐渐步入回升轨道。（2）油价带动甲醇价格上涨：以

内蒙古甲醇市场价计，截至 4 月 22 日，价格为 2050 元/吨，较最低点回升超过 50%，

领先于油价反弹幅度。（3）二甲醚价格回升：直接受被替代品 LPG 价格上涨带动，

以蚌埠新能出厂价计，二甲醚价格近期已较 1 月份最低点 2800 元/吨回升至 3750 元/

吨。我们认为，未来油价的进一步回升将持续带动甲醇及二甲醚价格上涨，对公司业

绩回升给予有力的支持。 

 维持“增持”评级。预计公司 2015-2017 年 EPS为 0.78 元、0.90 元和 0.96 元（未考虑

对新地能源工程的幵购及对中海油新奥的股权收购），对应 P/E 分别为 25X、22X 和

21X。仍然看好公司 2015 年对新地能源工程的幵购及后续非常规天然气相关业务发展

空间，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示。1、宏观经济下滑带来的系统性风险。2、相关产品价格回升丌及预期的风

险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 4868.71  4839.50  5417.01  5783.59  

增长率(%) 3.42  -0.60  11.93  6.77  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
809.43  766.72  884.83  941.94  

增长率(%) 16.80  -5.28  15.41  6.45  

毛利率% 33.92  32.19  31.99  31.59  

净资产收益率(%) 18.20  15.11  14.84  13.65  

EPS(元) 0.82  0.78  0.90  0.96  

P/E(倍) 24.54  25.91  22.45  21.09  

P/B(倍) 3.93  3.44  2.93  2.53  
 
 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 20.15 

上市的流通 A 股(亿股) 4.17 

总股本(亿股) 9.86 

52周股价最高最低(元) 22.31-11.15 

上证指数/深证成指 
4398.49/ 

14749.13 

2014 年股息率 0% 
 

52 周相对市场表现 

 
 

相关研究    
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2405.11 2437.95 2974.05 3622.32 营业收入 4868.71 4839.50 5417.01 5783.59 

现金 1568.61 1561.42 1991.60 2570.55 营业成本 3217.20 3281.79 3684.15 3956.43 

应收账款 231.90 230.71 258.24 275.71 营业税金及附加 59.32 59.04 66.09 70.56 

预付账款 94.96 94.14 105.37 112.50 销售费用 99.06 98.24 109.97 117.41 

其他应收款 26.00 25.19 28.20 30.11 管理费用 302.23 300.53 336.40 359.16 

存货 356.84 405.50 455.22 488.86 财务费用 172.27 138.23 118.97 101.33 

其他 126.80 120.99 135.43 144.59 资产减值损失 -0.01 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 7056.85 7320.21 7578.86 7816.73 公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 496.04 536.04 596.04 656.04 投资净收益 40.20 40.00 60.00 60.00 

固定资产 5635.76 5831.33 6004.41 6156.91 营业利润 1058.85 1001.67 1161.45 1238.70 

无形资产 923.00 948.00 973.00 998.00 利润总额 1094.37 1037.17 1196.95 1274.20 

其他 2.05 4.84 5.42 5.78 所得税 173.69 164.91 190.31 202.60 

资产总计 9461.95 9758.16 10552.92 11439.06 净利润 920.68 872.26 1006.63 1071.61 

流动负债 2470.01 2072.22 1945.88 1860.65 少数股东损益 111.26 105.54 121.80 129.66 

短期借款 889.60 700.00 400.00 200.00 归属母公司净利

润 

809.43 766.72 884.83 941.94 

应付账款 588.14 605.05 684.84 738.36 EBITDA 1519.02 1397.30 1526.64 1594.53 

其他 992.27 767.17 861.04 922.29 EPS（元） 0.821 0.778 0.898 0.956 

非流动负债 1931.96 1911.45 1825.92 1725.68      

长期借款 1693.89 1675.07 1587.81 1486.47 主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 

  其他 238.07 236.38 238.11 239.21 成长能力     

负债合计 4401.97 3983.67 3771.80 3586.34 营业收入 3.42% -0.60% 11.93% 6.77% 

少数股东权益 562.17 667.71 789.51 919.18 营业利润 10.63% -5.40% 15.95% 6.65% 

归属母公司股东权益 4497.82 5106.78 5991.61 6933.55 归属母公司净利

润 

16.80% -5.28% 15.41% 6.45% 

负债和股东权益 9461.95 9758.16 10552.92 11439.06 获利能力     

     毛利率 33.92% 32.19% 31.99% 31.59% 

现金流量表     净利率 18.91% 18.02% 18.58% 18.53% 

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E ROE 18.20% 15.11% 14.84% 13.65% 

经营活动现金流 1,423.56  1,376.31  1,422.80  1,462.01  ROIC 12.25% 11.12% 11.46% 11.05% 

净利润 920.68  872.26  1,006.63  1,071.61  偿债能力     

折旧摊销 328.12  297.40  306.22  314.50  资产负债率 46.52% 40.82% 35.74% 31.35% 

财务费用 172.27  138.23  118.97  101.33  净负债比率 30.40% 16.90% 2.60% -8.82% 

投资损失 -40.20  -40.00  -60.00  -60.00  流动比率 0.97  1.18  1.53  1.95  

营运资金变动 41.79  112.91  49.81  33.84  速动比率 0.83  0.98  1.29  1.68  

其它 0.90  -4.49  1.16  0.73  营运能力     
投资活动现金流 -1,210.26  -517.97  -504.30  -492.00  总资产周转率 0.51 0.50 0.51 0.51 

资本支出 -771.21  -517.97  -504.30  -492.00  应收帐款周转率 20.99 20.98 20.98 20.98 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 4.91 4.93 4.93 4.93 

其他 -439.05  0.00  0.00  -0.00  每股指标(元)     
筹资活动现金流 -467.21  -865.53  -488.32  -391.06  每股收益 0.821 0.778 0.898 0.956 

短期借款 -248.46  -569.54  -369.34  -289.73  每股经营现金 1.444 1.396 1.443 1.483 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 5.133 5.858 6.879 7.966 

普通股增加 -46.37  0.00  0.00  0.00  估值比率     

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 24.54 25.91 22.45 21.09 

其他 -172.37  -295.99  -118.97  -101.33  P/B 3.93 3.44 2.93 2.53 

现金净增加额 -253.91  -7.18  430.18  578.95  EV/EBITDA 14.94 15.95 14.18 13.09  

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

黄景文，本科毕业于厦门大学化工系，研究生毕业于对外经济贸易大学金融系，从事化工、有色行业研究，4 年证券行业研究

经验。 
 

联系人简介 
 
刘跃，本科及研究生均毕业于天津大学化学工程专业，三年研发工作经验，三年金融行业从业经验，现从事化工行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司
的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾
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行业务服务。 
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