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资产重组完成，聚焦天然气核心业务，成长性增强 
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投资要点 

事项：新奥股份披露年报：2020 年实现收入 881.0 亿元，同比增长-0.6%；
归母净利润 21.1 亿元，同比增长-27.5%；每股收益 0.82 元，每股净资产 2.86

元。拟每 10 股派发现金股利 1.90 元（含税）。 

平安观点： 

 受疫情影响，公司业绩有所下滑：受新冠疫情影响，公司业绩有所下滑。

但随着下半年经济的复苏，报告期各项业务指标仍取得了较快的增长，报

告期公司工商业用气零售量同比增 13.5%，居民用气零售量同比增

10.1%。综合能源和能源工程业务也取得了逆势增长。 

 资产重组完成，更为聚焦天然气业务：公司资产重组于 2020 年 9 月份完

成资产过户，配套资金募集工作也于 2021 年 2 月份完成，资产重组后公

司天然气业务在营收中的比重大增（80%以上），考虑到天然气行业的长

期成长性，此项重组有利于提升公司成长性而降低周期波动性。 

 不断拓展能源业务，定位于综合能源供应商：报告期内，公司完成印尼卡

延液化工厂一期项目。同时公司积极布局综合能源业务，报告期海南洋浦

项目（生物质和天然气）投产，葫芦岛氢气供应站项目开工建设，还入股

了上海加氢站项目。公司定位于综合能源供应商，为客户提供低碳能源供

应，助力国家碳中和目标顺利达成。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整

2021-2022 年并新增 2023 年的归母净利预测分别是 32 亿元（原值 30 亿

元）、37 亿元（原值 49 亿元）和 43 亿元，EPS 分别为 1.12、1.30 和 1.51

元，PE 分别为 15、13 和 11 倍。公司是天然气行业龙头，随着城镇化的

推进、能源结构的调整和国家管道公司的成立运行，我国天然气行业及公

司业务长期看预计将继续保持健康增长。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）下游用气量增长不及预期；2）地缘政治影响 LNG采购；3）

天然气采购价格大幅波动；4）汇率影响天然气进口；5）生产安全风险。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 88,652  88,099  112,482  130,221  147,704  

YoY(%) 550.3  -0.6  27.7  15.8  13.4  

净利润(百万元) 2,906  2,107  3,181  3,709  4,298  

YoY(%) 119.9  -27.5  51.0  16.6  15.9  

毛利率(%) 17.4  18.5  19.5  19.4  19.5  

净利率(%) 3.3  2.4  2.8  2.8  2.9  

ROE(%) 20.9  22.2  23.8  21.9  20.4  

EPS(摊薄 /元) 1.02  0.74  1.12  1.30  1.51  

P/E(倍) 16.3  22.4  14.9  12.8  11.0  

P/B(倍) 2.8  5.8  3.4  2.8  2.3  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 30943  54963  45784  77282  

现金  12629  29629  22719  47278  

应收票据及应收账款 4136  7311  5941  9090  

其他应收款 2008  2134  2661  2778  

预付账款 3403  3603  4508  4691  

存货  1999  5518  3187  6676  

其他流动资产 6768  6768  6768  6768  

非流动资产 78581  90854  96934  102030  

长期投资 5560  707  -4146  -8999  

固定资产 48207  62217  71035  79247  

无形资产 8148  9335  10743  12434  

其他非流动资产 16666  18595  19303  19348  

资产总计 109524  145816  142718  179311  

流动负债 51055  71604  56960  80731  

短期借款 9605  9605  9605  9605  

应付票据及应付账款 10221  15555  14296  19527  

其他流动负债 31228  46444  33060  51600  

非流动负债 23197  24534  22829  20214  

长期借款 15502  16839  15135  12519  

其他非流动负债 7695  7695  7695  7695  

负债合计 74252  96138  79790  100946  

少数股东权益 27140  35785  45867  57547  

股本  2600  2846  2846  2846  

资本公积 0  2828  2828  2828  

留存收益 5351  15183  26604  39930  

归属母公司股东权益 8132  13893  17062  20819  

负债和股东权益 109524  145816  142718  179311  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 12448  30489  3476  35095  

净利润 7833  11827  13791  15978  

折旧摊销 2860  3060  3816  4472  

财务费用 377  -602  -931  -1435  

投资损失 -404  -404  -404  -404  

营运资金变动 1088  16402  -13001  16277  

其他经营现金流 693  206  206  206  

投资活动现金流 -7209  -15135  -9698  -9370  

资本支出 6922  17125  10933  9949  

长期投资 -412  4853  4853  4853  

其他投资现金流 -699  6843  6088  5432  

筹资活动现金流 -4210  1646  -688  -1165  

短期借款 -1647  0  0  0  

长期借款 -1821  1337  -1704  -2615  

普通股增加 1371  246  0  0  

资本公积增加 -1874  2828  0  0  

其他筹资现金流 -239  -2764  1016  1450  

现金净增加额 1054  17000  -6910  24559  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 88099  112482  130221  147704  

营业成本 71782  90603  104924  118884  

营业税金及附加 569  727  842  955  

营业费用 1210  1545  1789  2029  

管理费用 3309  4225  4892  5548  

研发费用 585  747  865  981  

财务费用 377  -602  -931  -1435  

资产减值损失 -63  -81  -93  -106  

其他收益 390  390  390  390  

公允价值变动收益 -81  -81  -81  -81  

投资净收益 404  404  404  404  

资产处置收益 -125  -125  -125  -125  

营业利润 10585  15905  18521  21435  

营业外收入 83  83  83  83  

营业外支出 233  233  233  233  

利润总额 10435  15755  18371  21285  

所得税 2602  3928  4580  5307  

净利润 7833  11827  13791  15978  

少数股东损益 5726  8646  10081  11680  

归属母公司净利润 2107  3181  3709  4298  

EBITDA 14521  19297  22511  25746  

EPS（元）  0.74  1.12  1.30  1.51  
 
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -0.6  27.7  15.8  13.4  

营业利润(%) -0.9  50.3  16.4  15.7  

归属于母公司净利润(%) -27.5  51.0  16.6  15.9  

获利能力     

毛利率(%) 18.5  19.5  19.4  19.5  

净利率(%) 2.4  2.8  2.8  2.9  

ROE(%) 22.2  23.8  21.9  20.4  

ROIC(%) 19.4  24.6  27.2  30.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 67.8  65.9  55.9  56.3  

净负债比率(%) 69.4  11.9  18.7  -19.0  

流动比率 0.6  0.8  0.8  1.0  

速动比率 0.4  0.5  0.6  0.7  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 19.7  19.7  19.7  19.7  

应付账款周转率 7.0  7.0  7.0  7.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.74  1.12  1.30  1.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.89  10.71  1.22  12.33  

每股净资产(最新摊薄) 2.86  4.88  6.00  7.32  

估值比率     

P/E 22.4  14.9  12.8  11.0  

P/B 5.8  3.4  2.8  2.3  

EV/EBITDA 6.8  4.6  4.7  3.5  
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