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盈利预测 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 
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 发力天然气/LNG 业务，协同构建天然气全产业链 

公司通过布局国内 LNG 加工及收购海外天然气资产 Santos，逐步形成了天

然气上游资源的核心业务能力，与新奥集团、新奥能源共同构建天然气全产

业链，包括上游天然气开发、中游以 GLNG 为代表的天然气液化工厂、新

奥集团在建的舟山 LNG 接收终端、新奥能源遍布全国的燃气分销系统，未

来天然气需求高速增长，公司有望充分受益。 

 “煤-煤化工”业务再延伸，一体化优势突显 

公司煤炭年产能 680 万吨，由于产量限制，2016 年煤炭产销量为 590 万吨

左右，2017 年限产逐步放开后，上半年实现满产满销，加之煤炭市场需求

回暖，公司煤炭产品量价齐升。新能能源目前拥有 60 万吨/年煤制甲醇产能，

年产量 73 万吨。公司正建的稳定轻烃项目投产后，将新增 60 万吨/年甲醇

产能用于生产 20 万吨/年稳定轻烃。公司业务在“煤-煤化工”产业链进一

步延伸，增厚业绩，也有利于发挥一体化优势，降低成本，提高抗风险能力。 

 依托新奥集团，能源工程业务持续受益 

公司能源工程业务 2016 年毛利占比为 32%，以承接关联公司业务为主，

2017 年的关联交易收入预计约 34 亿元，其中舟山 LNG 接收站及新奥能源

的天然气工程两个项目收入分别为 17 亿和 14 亿元。除了主要承接关联公

司的工程建设服务，新地工程未来将开拓非关联项目，降低关联交易占比。 

 农兽药业务稳健发展，新增草铵膦项目逐步达产 

近四年公司农药收入复合增速 15%，兽药收入复合增速 8.5%。主要产品有

阿维菌素、伊维菌素、草铵膦等。新增 1000 吨/年草铵膦项目于 2016 年底

建成，总产能达 1450 吨/年，新项目目前处于试生产阶段，产能在 2017、

2018 年逐步释放。受前期环保督查、企业停限产、市场需求增加等多重因

素影响，上半年农药行业逐步回暖，公司生物制药业绩有望持续稳健增长。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 106 亿元、120 亿元、138

亿元，归母净利润分别为 8.67 亿元、14.73 亿元、17.07 亿元，以配股完成

后的 12.32 亿股本计算，EPS 分别为 0.64 元、1.09 元、1.26 元。给予公司

2018 年 18 倍 PE，得到目标价 19.62 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

煤炭、甲醇、原油、LNG、农兽药等主要产品价格大幅下跌，Santos 大幅计

提资产减值损失，稳定轻烃项目建设进度不达预期 
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一、天然气、煤炭化工、能源工程、农兽药四轮驱动 

新奥股份业务涵盖天然气加工和投资、能源技术工程服务、甲醇、二甲醚能源化工

产品生产和销售，煤炭开采与洗选，生物制农兽药原料药及制剂研发、生产与销售。 

2016 年，公司实现营业收入 63.96 亿元，同比增长 13.01%，其中主营业务收入 63.04

亿元，同比增长 14.14%。公司煤炭业务收入增长 47.09%至 9.84 亿元，占比同比提高

3.50 个百分点至 15.61%；能源化工业务收入同比增长 18.61%至 18.42 亿元，农兽药业

务收入同比增长 11.93%至 12.76 亿元，液化天然气业务收入同比下降 16.05%至 2.51

亿元。2017年上半年，公司化工板块实现收入14.44亿元，煤炭业务收入同比增长244.6%

至 10.89 亿元，能源工程业务收入同比增长 61.28%至 10.37 亿元，农药业务收入同比增

长 33%至 9.11 亿元，液化天然气业务收入同比增长 12.7%至 1.33 亿元。 

2016 年，公司主营业务综合毛利率为 26.62%，同比降低 4.41 个百分点。其中，公

司煤炭业务毛利率同比提高 2.84 个百分点至 52.20%，能源化工业务毛利率同比降低

9.48 个百分点至 20.47%，能源工程业务毛利率同比降低 9.16 个百分点至 27.97%，LNG

业务毛利率同比提高 0.29 个百分点至 6.82%，农兽药业务毛利率同比降低 0.65 个百分

点至 17.60%。 

图表1： 2016 年新奥股份营收分项占比  图表2： 2016 年新奥股份毛利分项占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、联讯证券  资料来源：公司公告、联讯证券 

二、天然气业务是公司未来发展的重心 

公司的天然气加工和投资业务可分为国内投资建设 LNG 工厂、煤层气技术产业化及

海外天然气战略投资两大部分。国内项目主要包括：沁水新奥煤层气制 LNG，新能能源

正在建设的 20 万吨稳定轻烃项目中的联产天然气项目、公司所持中海油北海 NG 工厂的

45%股权。海外天然气战略投资主要指公司作为澳大利亚第二大油气上市公司 Santos

所持有的其 10.07%的股权。 

天然气业务是公司核心业务也是未来的重点发展方向。新奥股份在能源板块的优势

主要在于：首先依托于新奥集团旗下另一平台新奥能源在能源分销下游的强大分销网络

及布局，未来公司定位是在能源（尤其围绕天然气）上游的产业布局与新奥能源的下游

城市燃气形成整体产业链。产业优势方面，国内通过沁水有 LNG 工厂获取部分气源，国

外 Santos 海外战略布局也开拓了在国外的天然气气源。 
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（一）煤层气制 LNG 

公司从事煤层气制 LNG 业务的子公司主要是沁水新奥，公司持有其 100%股份。沁

水新奥与中联煤层气签署为期 15 年的长期采购合同，通过管输将煤层气直接输送至沁水

新奥工厂，沁水新奥将原料气经缓冲罐稳压、分离、过滤、增压、净化等一系列生产工

艺加工后制成 LNG，通过专用运输槽车运输销售。一期日处理 LNG15 万方，二期 30 万

方，合计平均 45 万方/天。2016 年，沁水新奥实现 LNG 产销量均为 1.5 亿方左右，实

现营业收入 2.51 亿元，净利润 114.46 万元；2017 年上半年实现营业收入 1.33 亿元，

净利润 900 万元。 

（二）Santos 

1、五块核心资产，主营油气田开发及 LNG 生产 

2016年4月，公司以49亿元对价收购了澳大利亚上市公司Santos约2.1亿股股份，

占目前已发行流通股的 10.07%，成为其第一大股东。Santos 有巴布亚新几内亚

（PNG-LNG）、GLNG、库珀盆地（Cooper basin）、北澳（达尔文 LNG）及西澳（WA 

Gas）五块核心资产。其中，GLNG、PNG、北澳（达尔文 LNG）是三个 LNG 液化出

口终端，Santos 是 GLNG 的作业者。库珀盆地（Cooper basin）是澳大利亚内陆东澳地

区的最大的传统天然气气田，已运营很长时间，为 Santos 提供了比较稳定的现金流。西

澳则主要包括海上和内陆的天然气田。 

截至 2016 年底，Santos 探明加概算储量累计为 8.9 亿桶油当量，其中商品气储量

达 4730 拍焦，凝析油储量约为 3300 万桶，原油储量约为 3300 万桶，LPG142.9 万吨。 

图表3： Santos 各资产探明加概算储量 

Santos 份额  单位  巴布亚新几内亚（PNG) GLNG 库珀盆地 北澳  西澳  其他资产 合计  

商品气 拍焦耳 1215 1980 672 72 641 150 4730 

凝析油 百万桶 14 - 10 2 7 - 33 

原油 百万桶 - - 18 - - 15 33 

LPG 千吨 - - 1288 141 - - 1429 

总计 百万桶油当量 222 341 154 15 117 41 890 

资料来源：公司公告、联讯证券 

2016 年全年，Santos 实现油气产量分别为 6160 万桶油当量，同比提升 7%，其中

商品气和乙烷产量为 174.4 拍焦，商品气加工成液化天然气 112 拍焦，凝析油 354 万桶，

液化石油气为 14.7 万吨，原油 782.5 万桶。2017 年上半年各产品产量分别为 63.6 拍焦、

76.5 拍焦、166.6 万桶、7.06 万吨和 321 万桶。 

图表4： Santos 油品产量 

油品  单位  2016A 2017H1 

商品气和乙烷 拍焦 174.4 63.6 

商品气加工成液化天然气 拍焦 112 76.5 

凝析油 千桶 3539.2 1666.4 

液化石油气 千吨 147.2 70.6 

原油 千桶 7825.3 3299.8 

总产量 百万桶油当量 61.6 29.5 

资料来源：公司公告整理、联讯证券 
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2016 年，Santos 实现油品销售 8410 万桶油当量，同比提升 31%。实现油气销售

收入 25.94 亿美元，同比增长 6.22%，各产品中，天然气、乙烷和液化天然气占比 68.77%，

原油占比 22.17%，凝析油和石脑油占比 7.05%，液化石油气占比 2%。天然气、乙烷和

液化天然气构成公司油气销售业务收入的主要部分。 

图表5： Santos 油品销量及销售收入 

 
2016A 2017H1 

油品 销量 销售收入（百万美元） 销量 销售收入（百万美元） 

商品气和乙烷（拍焦） 232.5 897 108.5 491 

液化天然气（千吨） 2799.5 887 1483.8 562 

凝析油（千桶） 4228.5 183 2038.3 106 

液化石油气（千吨） 137.4 52 69.5 32 

原油（千桶） 12375 575 4771.3 262 

合计（百万桶油当量） 84.1 2594 40.1 1453 

自产油品（百万桶油当量） 
  

29.1 1061 

第三方油品（百万桶油当量） 
  

11 392 

资料来源：公司公告整理、联讯证券 

2、大幅计提减值影响业绩，进一步减值的概率小 

2016 年，Santos 实现总收入 26.27 亿美元，基础利润为 6300 万美元，净亏损 10.47

亿美元，亏损的主要原因是全球油气价格持续走低背景下，公司计提减值损失 11.01

亿美元。2017 年上半年，Santos 计提减值损失导致净利润为-5.06 亿美元，按照公司持

股 10.07%的比例计算，上半年确认投资收益为-3.50 亿元，侵蚀了公司大部分净利润。 

Santos 在每个报告日（年报和半年报）评估石油和天然气资产的账面金额，确定是

否存在可能发生减值的迹象。如果存在减值迹象，则正式评估资产可回收金额，测算未

来现金流依据若干要素、变量与假设评估，其中最重要的是储备、未来生产情况、第三

方油品采购、商品价格、成本与汇率的估计值。 

图表6： Santos2016 年利润表摘要 

  
2016 2015 

平均实现油价 美元/桶 46.4 53.8 

产量 百万桶油当量 61.6 57.7 

销量 百万桶油当量 84.1 64.3 

总收入 百万美元 2627 2478 

EBITDAX 百万美元 1199 1454 

净减值亏损 百万美元 -1561 -2854 

EBIT 百万美元 -1204 -2381 

当期净利润（亏损） 百万美元 -1047 -1953 

+减值损失 百万美元 1101 2014 

+资产出售净收入  百万美元 -17 -1 

+其他 百万美元 26 -11 

当期基础利润 百万美元 63 49 

资料来源：公司公告、联讯证券 
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图表7： Santos2017 年上半年利润表摘要 

项目  2017H1 2016H1 变化率  

 
百万桶油当量 百万桶油当量 % 

产量 29.5 31.1 -5 

销量 40.1 40.9 -2 

 
百万美元 百万美元 % 

油品销售 1453 1191 22 

税息折旧摊销和勘探前利润（EBITDAX) 718 491 46 

勘探与评估费用 -53 -47 -13 

折旧和损耗 -348 -399 13 

净减值亏损 -920 -1516 39 

税息前利润 -603 -1471 59 

净融资成本 -139 -131 -6 

税收优惠/(开支） 236 498 -53 

业绩期内的净利润/（亏损） -506 -1104 54 

业绩期内基础营业利润/（亏损） 156 -5 3220 

资料来源：公司公告、联讯证券 

Santos 此前对 2017 年油价预测为 60 美元/桶，并在 2017 年中报将预测使用的

2017-2021 年的未来原油价格假设修正为 50、55、60、65、70 美元/桶而导致 2017 年

中报计提减值。年初至今，布油均价为 53.49 美元/桶，自 9 月中旬突破 55 美元/桶后一

路涨至 63 美元/桶，短期内跌破 50 美元/桶概率较小，2017 年大概率不会进一步计提减

值，业绩有望摆脱资产减值影响，净利润扭亏。 

在 Santos 目前的会计政策下，如果之前计提减值损失资产的估计可收回金额增加，

则资产减值损失是能够在该资产账面价值不超出已被确认的账面价值的范围内予以转回。

Santos 2017 年目标销量为 7700-8200 万桶油当量，目标产量为 5700-6000 万桶油当量，

与 2016 年实际产销量变动不大。在当前油价温和复苏背景下，后期油价走势有一定概

率能高于预测时采用的油价假设，Santos 计提的减值损失有望转回。 

3、经营业绩持续改善 

2017 年三季度，Santos 净负债由 2016 年底的 35 亿美元降至 28 亿美元，预测 2017

年自由现金流盈亏平衡点的平均油价为 33 美元/桶，远低于 2016 年初的 47 美元/桶。

Santos 业绩改善的内部动因来自于新任 CEO 采取的改善措施，包括优化资本支出投向

低成本气田，削减钻机数并提升打井效率及产量效率等，这些措施使得生产成本大大降

低，经营业绩得到优化。 

未来 Santos 还存在的两个增加盈利的机会分别为达尔文 LNG 回填和巴布亚新几内

亚的PNG-LNG项目。达尔文LNG回填是指利用现有的LNG发掘更多的周边天然气田，

利用现有设施重新签订 LNG 销售合同，此前达尔文项目的供气协议到期时间为 2022 年，

到期后进行回填能够利用现有的设施，仅需要增加一部分上游的开采和管道，开采成本

将大大降低；Santos 在巴布亚新几内亚的 PNG-LNG 项目周边拥有在全球范围内也有低

成本优势的天然气田，未来有望为 PNG-LNG 供气。 

公司通过布局国内 LNG 加工及收购海外天然气资产 Santos，逐步形成了天然气上

游资源的核心业务能力，与新奥集团、新奥能源共同构建天然气全产业链，包括上游天
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然气开发、中游以 GLNG 为代表的天然气液化工厂、新奥集团在建的舟山 LNG 接收终

端、新奥能源遍布全国的燃气分销系统，公司逐步形成了天然气上游资源的核心业务能

力，并积累了海外油气勘探开发-天然气液化的作业经验，为未来进一步拓展海外天然气

业务打下基础。未来国内天然气需求高速增长，公司有望充分受益。 

Santos 董事会于 2017 年 6 月 26 日任命新奥股份董秘史玉江先生为 Santos 非执行

董事。该任命增强了公司对 Santos 的影响，进一步搭建了公司与 Santos 之间的沟通合

作机制。未来公司有望与其在国际能源业务领域展开更多合作，有助于完善公司在清洁

能源产业的国际化布局，在更广阔的领域和潜在项目中加深与国际油气公司的合作，实

现国际化的发展战略。 

三、“煤-煤化工”业务再延伸，一体化优势突显 

（一）煤炭开采与洗选业务量价齐升 

公司煤炭开采与洗选业务主要由新能矿业开展与实施，持有的矿区为王家塔煤矿，

矿区地质构造简单，煤种主要为不粘煤，极少数为长焰煤，井田的不粘煤是良好的动力

煤和化工用煤。公司建有配套洗煤厂，洗精煤占商品煤产率 40%左右，主要产品包括：

混煤（13mm 以下），热值 4700-4900 大卡/公斤；洗大块（80-150mm），热值 5150-5250

大卡/公斤；洗中块（80mm 以下），热值 5120-5200 大卡/公斤。 

王家塔矿井矿产资源储量为 10.91 亿吨，可采储量为 6.61 亿吨，初始设计产能 500

万吨/年，2016 年初批复核定能力为 680 万吨/年，因 276 天限产政策，公司 2016 年煤

炭产销量分别为 590.64 万吨和 592.39 万吨。2017H1 因限产政策逐步放开，煤炭产销

量（不包含贸易煤）分别达到 347.29 万吨和 349.86 万吨，实现满产满销。 

图表8： 2016 年公司煤炭产销情况 

产品  产量（万吨） 销量（万吨） 销售均价（元/吨） 销售收入（亿元） 毛利率  

混煤 334.04 335.61 126.17 5.59 56.01% 

精煤 256.6 256.78 165.77 4.25 66.35% 

资料来源：公司债券评级报告、联讯证券 

注：1、上表数据均不含税；2、上表煤炭销量为自产自销量，销售均价为自产自销价。3、销售收入中

包括煤炭贸易收入。 

图表9： 2017H1 公司煤炭产销情况 

煤炭品种 产量 /购进量（万吨） 销量（万吨） 销售收入（万元） 销售成本（万元） 毛利（万元） 平均售价（元/吨） 毛利率  

混煤 176.54 179.81 36488.29 10783.16 25705.13 202.93 70.45% 

洗精煤 170.75 170.05 46216.43 12286.91 33929.52 271.78 73.41% 

贸易煤 58.64 54.92 28083.04 27583.45 499.59 511.34 1.78% 

合计 405.93 404.78 110787.76 50653.52 60134.24 273.70 54.28% 

资料来源：公司公告、联讯证券；注：混煤、洗精煤、贸易煤销量中含内部销售量 

2017 年上半年，政府逐步放开 276 个工作日的限产规定，供给侧改革逐步推进，煤

炭市场需求回暖，煤价呈现上涨趋势，中国煤炭价格指数由 2016 年的平均 133.77 上升

至 2017 年上半年的 157.06，仍有继续上升趋势。新能矿业混煤和精煤均价分别提升至

203 元/吨、272 元/吨，毛利率也分别提升至 70.45%和 66.35%。公司拥有“煤-煤化工”

一体化的整体产业链优势，新能矿业能为处于同一地区的新能能源提供稳定的动力煤供
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应，有助于形成协同效应，提高公司的整体收益。新能矿业已和大型煤炭贸易商和终端

用户建立长期合作关系，确保满产满销，随着煤炭市场回暖，以及贸易煤业务规模的扩

大，我们认为未来公司煤炭业务增长稳健。 

（二）化工：煤制甲醇景气，稳定轻烃项目将成为业绩增长点 

1、甲醇及二甲醚 

公司能源化工业务主要以煤为原料通过技术和加工手段生产替代石化产品和清洁燃

料，产品主要有煤制甲醇和甲醇制二甲醚。其中，煤制甲醇业务由新能能源开展与实施，

甲醇制二甲醚业务由公司旗下的新能（张家港）开展，二甲醚主要用于清洁燃料以及部

分气雾剂、制冷剂。公司通过全资子公司新能矿业持有新能能源 75%股份，直接持有新

能（张家港）75%股份。 

新能能源目前拥有设计产能为 60 万吨甲醇的生产装置，2016 年甲醇产量 73.75 万

吨，实现营业收入 12.3 亿元，实现净利润 2.29 亿元；2017 年上半年，自产精甲醇产量

达 41 万吨，实现营业收入 7.8 亿元，实现净利润 1.48 亿元。该项业务净利率保持在 18%

左右，明年稳定轻烃项目投产后，公司产业链将继续向下游延伸，拓展业绩增长点的同

时带来利润大幅提升。 

图表10： 2016 年公司甲醇产销情况 

项目  单位  2016 

产能 万吨/年 60 

产量 万吨 73.75 

产能利用率 
 

122.91% 

平均成本 元/吨 975.52 

销量 万吨 73.05 

产销率 
 

99.06% 

平均售价 元/吨 1483.11 

销售收入 亿元 17.4 

毛利率 
 

21.65% 

资料来源：公司公告、联讯证券；注：上表甲醇收入中包括贸易收入，2016 年贸易收入 7.27 亿元。 

图表11： 2017 年 H1 公司甲醇产销情况 

产品名称 产量 /购进量（吨） 销量（吨） 销售收入（万元） 平均价格（元/吨） 

自产精甲醇 412484.8 401036.74 72928.52 1818.50 

贸易甲醇 335046.75 331746.19 73237 2207.62 

资料来源：公司公告、联讯证券；注：自产精甲醇和贸易甲醇的销量中含内部销售量 

2、稳定轻烃项目 

公司子公司新能能源于 2015 年开始建设稳定轻烃项目，总投资额 42.63 亿元，其

中新能能源投资额由原来的 31.63 亿元变更为 37.63 亿元，公司预计 2018 年年中建成

投产。稳定轻烃原材料为煤制甲醇，主要用作清洁油品的添加剂和溶剂，项目主要产品

有 20 万吨稳定轻烃，以及 2 亿方 LNG、4.4 万吨 LPG 年、1.17 万吨石脑油等副产品。 

项目部分利用新能能源现有年产 60 万甲醇项目的供电、给水、交通等公用工程设施，
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以当地丰富的煤为原料，采用水煤浆气化、催化气化、加氢气化、变换、低温甲醇洗、

稳定轻烃合成等技术共同生产。催化气化及加氢气化技术为新奥集团自主开发的新型气

化技术，通过该项目实施完成技术的工业化示范。公司测算项目合计可产生约 20.56 亿

税后收入，其中 20 万吨稳定轻烃税后收入 12.62 亿元，2 亿方 LNG 税后收益 5.05 亿元。 

图表12： 稳定轻烃项目销售收入 

名称  产量  单位  价格（含税价、元） 增值税  税后总价（亿元） 

稳定轻烃 200000 t 7605 17% 12.62 

LNG 200000000 Nm
3
 2.9 13% 5.05 

LPG 44000 t 3400 17% 1.24 

石脑油 11700 t 5500 17% 0.53 

中油 8136 t 7000 17% 0.47 

粗芘油 1728 t 4500 17% 0.06 

粗苯油 5098 t 3300 17% 0.14 

液氨 871 t 3800 17% 0.03 

粗酚 4946 t 8000 17% 0.33 

硫磺 8370 t 1200 17% 0.08 

税后合计 20.56 

资料来源：公司公告、联讯证券 

稳定轻烃项目预计消耗煤 140.53 万吨/年，动力煤 64.8 万吨/年，电 4.16 亿千瓦时/

年、生产用水 32 万吨/年，合计每年产生税后费用 6.44 亿元。 

图表13： 稳定轻烃原材料及燃料动力消耗 

名称  单位  消耗量（年） 价格  增值税率 税后总价（亿元） 

煤 t 1405296 320 17% 3.73 

动力煤 t 648000 180 17% 0.97 

电 Kw.h 416124000 0.5 17% 1.73 

生产用水 t 320000 5 13% 0.013 

税后合计 6.44 

资料来源：公司公告、联讯证券 

项目总投资 42.63 亿元，公司测算的年均利润总额达 6.42 亿元，年均税后利润总额

为 4.81 亿元，年均所得税为 1.6 亿元，项目财务内部收益率税前为 18.38%，税后为 13.8%。 

图表14： 稳定轻烃项目投资收益 

项目  单位  数额  备注  

总投资 万元 426306 
 

建设投资 万元 399428 
 

建设期利息 万元 23675 
 

30%流动资金 万元 3203 
 

全额流动资金 万元 10676 
 

年均营业收入 万元 226298 
 

年均营业税金及附加和增值税 万元 22987 
 

年均总成本费用 万元 139145 
 

年均利润总额 万元 64166 
 

年均所得税 万元 16042 
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项目  单位  数额  备注  

年均税后利润 万元 48125 
 

贷款偿还期 年 10 含建设期 

项目投资财务内部收益率 
  

Ic=12% 

所得税前 % 18.38 
 

所得税后 % 13.8 所得税率 25% 

投资回收期 
   

所得税前 年 7.13 含建设期 

所得税后 年 8.37 含建设期 

盈亏平衡点（BEP） % 48.03 生产能力利用率表示 

资料来源：公司公告、联讯证券 

公司拟公司 2017 年 6 月 30 日的总股本 9.86 亿股为基数，按每 10 股配售 2.5 股的

比例向全体股东配售股份，共计可配售股份数量为 2.46 亿股。本次配股拟募集资金总额

不超过人民币 23 亿元，扣除发行费用后的净额将全部用于投资年产 20 万吨稳定轻烃项

目。2017 年 11 月 13 日，配股申请获得证监会审核通过。 

四、依托新奥集团，能源工程业务持续受益 

公司的能源工程业务由新地能源技术工程公司承接，公司于 2015 年自关联方新奥

集团及新奥光伏收购新地工程100%股权，新地工程具有涵盖了市政公用工程咨询甲级、

市政行业设计甲级、化工石化医药设计甲级、市政公用工程施工总承包壹级、化工石油

工程施工总承包壹级等多项资质，在 LNG 液化工程、焦炉气制 LNG 以及节能环保等业

务领域拥有领先的全流程工艺技术，依托公司“煤-煤化工”一体化的产业链布局和政府

资源，开展能源工程的设计、施工及建设等服务。 

2016 年，新地工程实现营业收入 19.69 亿元，实现净利润 3.06 亿元，净利率达

15.54%；2017 年上半年新地工程实现营业收入 10.89 亿元，实现净利润 1.36 亿元，净

利率为 12.49%。2017 年，新地工程的关联交易收入将达到 34 亿元左右，其中新奥（舟

山）的 LNG 加注站及新奥能源的天然气工程两个项目收入分别为 17 亿和 14 亿元，合

计占关联交易收入的 91%。 

图表15： 新地工程 2017 年预计关联交易收入 

关联方  内容  交易类别 预计金额（百万元） 

新奥（舟山）液化天然气有限

公司 

浙江舟山国际航运船舶液化天然气（LNG）加注站、浙江舟

山国际航运船舶液化天然气-管线项目 
设计、施工、销售 1700 

新奥能源控股有限公司 设计、工程施工、销售设备及材料 设计、施工、销售 1400 

新奥环保技术有限公司及下属

子公司 

南水北调霸州市配套工程--胜芳净水厂及配水管网工程等项

目 
设计、施工、销售 200 

河北省金融租赁有限公司 20 万吨稳定轻烃项目，设备销售 销售 80 

新奥科技发展有限公司 设备销售 设计、施工、销售 17 

新奥集团股份有限公司 设计、工程施工、销售设备 设计、施工、销售 6 

石家庄昆仑新奥燃气有限公司 设计 设计、施工、销售 2.5 

北京永新环保有限公司 新能能源有限公司 20 万吨/年稳定烃项目水系统工程等项目 设计 0.6 

合计 3406.1 

资料来源：公司公告、联讯证券 
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新奥舟山 LNG 接收及加注站项目工程总投资超过 100 亿元人民币，其中一期总投

资 58.5 亿元，LNG 处理规模 300 万吨/年，计划 2018 年 6 月投产；二期规模扩展到 600

万吨/年，计划 2020 建成投产；远期规模扩建至 1000 万吨/年。该项目将给新奥股份未

来几年带来稳定的收益。 

除了主要承接关联公司的工程建设服务，新地工程未来将开拓非关联项目，降低关

联交易占比。通过建立“公司-分公司-项目部/设计部”三级市场开发体系及对管理层进

行激励，新地工程外部市场开发取得初步效果，市场信息和渠道明显增多，外部市场大

幅增加，市场应对能力显著提升。目前，新地工程在焦炉气综合利用业务的市场占有率

达到 38%。未来，新地工程有望依托在工程及技术装备方面的优势及此前交易累积的项

目经验，继续在天然气、节能环保、煤基清洁利用和小型液化撬装等领域拓展市场。 

五、农兽药业务稳健发展，新增草铵膦项目逐步达产 

公司农兽药业务主要产品包括：以阿维菌素系列产品为代表的杀虫剂、以草铵膦为

代表的除草剂、以嘧菌酯为代表的杀菌剂等。2016 年，公司实现农药产销量分别为 2 万

吨、1.98 万吨，实现兽药产销量分别为 3542 吨和 3741 吨，其中，阿维菌素、伊维菌素

及草铵膦产量分别为 287、84、491 吨，销量分别为 285、96、365 吨。 

图表16： 2016 年公司主要农兽药产销情况 

产品种类 产能（吨/年） 产量（吨） 销量（吨） 销售均价（元/公斤） 

阿维菌素 200 286.97 285.39 369.26 

伊维菌素 80 84.44 96.49 643.81 

草铵膦 450 490.77 365.19 12.13 

资料来源：公司债券评级报告、联讯证券 

2016 年，公司农兽药销售收入分别为 10.74 亿、2.02 亿，毛利率分别稳定在 16%

和 26%左右。自 2012 年至今，公司农兽药销售均保持在 5%以上的增速水平，农药收入

复合增长率达 15%，兽药收入复合增长率达 8.5%，农兽药业务收入继续保持稳健增长。 

图表17： 农药销售收入（亿元）及增速、毛利率  图表18： 兽药销售收入（亿元）及增速、毛利率 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

公司已有草铵膦产能 450 吨，新增 1000 吨草铵膦项目已于 2016 年底建成，总产能

达到 1450 吨/年。新项目目前处于试生产阶段，2017 年前三季度草铵膦开工率约为 70%

左右，到年底将达到 80%左右，未来产能将逐步释放。随着转基因大豆种子的推广和
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百草枯退出市场，在环保趋严的大趋势下，草铵膦小企业产能有望持续退出，利好

供给改善，公司有望占据更大市场份额。 

受前期环保督查、企业停限产、市场需求增加等多重因素影响，加之农药行业相关

政策推进，2017 年上半年农药行业回暖趋势明显，农药价格指数反弹，截至 2017 年 11

月农药价格指数回升至 86.97，环比增长 3.79%，同比增长 29.03%。公司农药业务在整

体市场环境回暖背景下有望带来业绩持续增长。  

六、盈利预测及估值 

我们预计 2017-2019年，公司营业收入分别为 105.61亿元、119.82亿元、137.57

亿元，归母净利润分别为 8.67亿元、14.73 亿元、17.07 亿元，以配股完成后的 12.32

亿股本计算，EPS 分别为 0.64 元、1.09 元、1.26 元。 

图表19： 新奥股份分业务毛利预测 

业务  项目  2016A 2017E 2018E 2019E 

煤炭产品 

收入（亿元） 9.84  24.10  26.32  29.00  

成本（亿元） 4.70  12.67  14.70  16.86  

毛利（亿元） 5.13  11.43  11.62  12.14  

毛利率(%) 52.20% 47.43% 44.16% 41.86% 

自产煤收入（亿元） 
 

16.10  16.32  17.00  

产能（万吨） 680.00  680.00  680.00  680.00  

销量（万吨） 592.39  700.00  680.00  680.00  

单价（元/吨） 
 

230.00  240.00  250.00  

自产煤成本（亿元） 
 

4.83  4.90  5.10  

自产煤毛利（亿元） 
 

11.27  11.42  11.90  

自产煤毛利率(%) 
 

70.00% 70.00% 70.00% 

贸易煤收入（亿元） 
 

8.00  10.00  12.00  

贸易煤毛利（亿元） 
 

0.16  0.20  0.24  

贸易煤毛利率(%) 
 

2% 2% 2% 

能源工程 

收入（亿元） 19.51  34.00  35.70  37.49  

成本（亿元） 14.05  26.18  27.85  29.61  

毛利（亿元） 5.46  7.82  7.85  7.87  

毛利率(%) 27.99% 23.00% 22.00% 21.00% 

LNG 

收入（亿元） 2.51  2.85  3.15  3.45  

成本（亿元） 2.34  2.33  2.33  2.34  

毛利（亿元） 0.17  0.52  0.83  1.11  

毛利率(%) 6.82% 18.42% 26.19% 32.17% 

产量（万方） 15032 15000  15000  15000  

销量（万方） 15000 15000  15000  15000  

单价（元/方） 1.67  1.90  2.10  2.30  

单位成本（元/方） 1.56 1.55  1.55  1.56  

甲醇 

收入（亿元） 17.40  28.14  31.87  34.60  

成本（亿元） 13.63  22.72  25.96  28.36  

毛利（亿元） 3.77  5.42  5.91  6.24  

毛利率(%) 21.65% 19.28% 18.54% 18.03% 
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自产甲醇收入(亿元） 
 

13.14  13.87  14.60  

产量（万吨） 73.75  73.00  73.00  73.00  

销量（万吨） 73.05  73.00  73.00  73.00  

销售单价（元/吨） 
 

1800 1900 2000 

自产甲醇成本（亿元） 
 

8.02  8.32  8.76  

自产甲醇毛利（亿元） 
 

5.12  5.55  5.84  

自产甲醇毛利率 
 

39.00% 40.00% 40.00% 

贸易收入 
 

15.00  18.00  20.00  

贸易甲醇毛利 
 

0.30  0.36  0.40  

贸易甲醇毛利率 
 

2.00% 2.00% 2.00% 

二甲醚 

收入（亿元） 0.94  0.94  0.94  0.94  

成本（亿元） 0.94  0.94  0.94  0.94  

毛利（亿元） 0.00  0.00  0.00  0.00  

农药 

收入（亿元） 10.74  12.57  12.83  13.09  

成本（亿元） 9.01  10.56  10.78  10.99  

毛利（亿元） 1.72  2.01  2.09  2.16  

毛利率(%) 16.03% 16.00% 16.00% 16.00% 

兽药 

收入（亿元） 2.02  2.02  2.02  2.02  

成本（亿元） 1.50  1.50  1.50  1.50  

毛利（亿元） 0.52  0.52  0.52  0.52  

毛利率(%) 25.96% 25.96% 25.96% 25.96% 

稳定轻烃 

收入（亿元） 
  

6 16 

成本（亿元） 
  

4.20  11.20  

毛利（亿元） 
  

1.80  4.80  

毛利率(%) 
  

30.00% 30.00% 

其他 

收入（亿元） 0.99  0.99  0.99  0.99  

成本（亿元） 0.70  0.69  0.69  0.69  

毛利（亿元） 0.30  0.31  0.31  0.31  

合计 

收入（亿元） 63.95  105.61  119.82  137.57  

成本（亿元） 46.87  77.58  88.93  102.50  

毛利（亿元） 17.08  28.03  30.88  35.08  

毛利率(%) 26.71% 26.54% 25.78% 25.50% 

资料来源：公司公告、联讯证券 

我们选取了 9 家上市公司进行比较，包括：与公司整体业务结构相似的广汇能源、

煤炭企业冀中能源和中煤能源、能源工程企业中国化学和中油工程、农兽药企业扬农化

工、煤化工企业华鲁恒升和阳煤化工、天然气/LNG 企业中天能源，得到 PE（TTM）、

2017 年 PE、2018 年 PE 平均值分别为 28 倍、26 倍、18 倍。以公司 2018 年 EPS 预

测值 1.09 元及 18 倍 PE 计算，得到目标价 19.62 元，维持“买入”评级。 
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图表20： 可比公司 PE 

股票代码 股票名称 最新收盘价 总市值  PE(TTM) EPS 当前股价对应 PE 

2016A 2017E 2018E 2017E 2018E 

600256.SH 广汇能源 4.13 216 75 0.04 0.07 0.13 58 31 

000937.SZ 冀中能源 5.69 201 20 0.07 0.33 0.38 17 15 

601898.SH 中煤能源 5.59 741 21 0.15 0.28 0.32 20 18 

601117.SH 中国化学 6.27 309 19 0.36 0.45 0.56 14 11 

600339.SH 中油工程 6.15 343 15 0.23 0.26 0.29 24 21 

600486.SH 扬农化工 45.56 141 26 1.42 1.89 2.44 24 19 

600426.SH 华鲁恒升 13.49 219 20 0.54 0.73 0.97 19 14 

600691.Sh 阳煤化工 3.13 55 -82 -0.52 0.08 0.18 39 17 

600856.SH 中天能源 10.50 143 28 0.32 0.48 0.74 22 14 

平均值       26 18 

资料来源：wind、联讯证券；注：EPS 为 wind 一致预测 

七、风险提示 

煤炭、甲醇、原油、LNG、农兽药等主要产品价格大幅下跌，Santos 大幅计提资产

减值损失，稳定轻烃项目建设进度不达预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6396  10561  11982  13757  净利润 571  867  1473  1707  

营业成本 4688  7758  8893  10250  折旧摊销 370  697  747  623  

营业税金及附加 137  227  257  295  财务费用 427  372  291  289  

销售费用 146  240  273  313  经营性应收项目变动净额 -204  987  -660  1044  

管理费用 384  549  659  757  经营活动净现金流 1045  2497  1775  2668  

财务费用 427  372  291  289  投资活动净现金流 -5906  -927  -927  -1427  

资产减值损失 30  10  10  10  筹资活动净现金流 5331  -1216  -406  -433  

营业利润 387  1145  1799  2094  现金净增加额 451  355  442  808  

营业外收入 339  100  100  100  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 6  2  2  2  成长能力     

利润总额 720  1243  1897  2192  营业收入增长率 13% 65% 13% 15% 

所得税 150  376  424  486  营业利润增长率 -63% 196% 57% 16% 

净利润 571  867  1473  1707  归属母公司净利润增长率 -36% 52% 70% 16% 

少数股东损益 52  79  134  155  获利能力     

归属母公司净利润 519  789  1339  1551  毛利率 26.70% 26.54% 25.78% 25.50% 

EPS（元） 0.42  0.64  1.09  1.26  净利率 8.92% 8.21% 12.29% 12.41% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 6.10% 8.45% 10.79% 11.00% 

货币资金 2416  2771  3213  4021  ROE 11.41% 7.94% 12.08% 12.49% 

应收账款 1483  1151  1847  1599  偿债能力     

存货 750  1305  1050  1664  资产负债率 70% 55% 52% 50% 

流动资产合计 4089  4667  5550  6724  流动比率 59% 101% 119% 123% 

固定资产 6126  6718  7261  8254  营运能力     

无形资产 1043  926  810  693  总资产周转率 0.36  0.58  0.61  0.63  

资产总计 17718  18329  19656  21948  应收账款周转率 6.09  16.70  9.39  15.03  

应付账款 2932  3587  3623  4419  每股指标(元)     

短期借款 3003  0  0  0  每股收益 0.42  0.64  1.09  1.26  

流动负债合计 5935  3587  3623  4419  每股经营现金 0.85  2.03  1.44  2.16  

长期借款 4031  4031  4031  4031  每股净资产 3.69  8.06  9.00  10.08  

负债合计 12457  10109  10145  10942  估值比率     

所有者权益 5261  10723  12014  13509  P/E 35.40  23.28  13.71  11.83  

负债和所有者权益合计 17718  20832  22159  24451  P/B 4.04  1.85  1.66  1.48  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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