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核心观点 

⚫ 1H21 实现归母净利润 19.6-21.1 亿元，同比+170%至+190%（重述后口

径），业绩超预期。扣除汇兑收益 3.6 亿、套期保值收益 1.2 亿、股权处置

收益 0.79 亿后，经营层面业绩在 14.0 亿-15.5 亿，同样好于市场预期。 

⚫ LNG 贸易盈利超预期。1H21 公司直销气量为 14.5 亿方，预计实现归母净

利润 2.2 亿元，对应单方净利润为 0.15 元，盈利能力好于市场预期。随着

舟山二期投产，公司接收站产能从 300 万吨提升至 800 万吨，预计 21 年直

销气量可达 35 亿方。同时根据《关于“十四五”期间能源资源勘探开发利

用进口税收政策的通知》及我们测算，当采购成本达到 8 美金/mmbtu 时，

公司可获得 0.08 元/方的税收返还，保障气源贸易盈利。 

⚫ 碳达峰背景下，城燃业务强势增长。根据我们测算 1H21 城燃业务（新奥能

源并表）核心利润约 11.6 亿-13.1 亿元，核心利润同比+14%至+29%，对

比新奥能源指引全年 15%核心净利润增长，1H21 业绩超预期概率较大。城

燃业务强势增长主要受以下因素推动：1）低基数叠加工商业用气量增长，

1H21 销气量增速同比高增；2）各省碳达峰规划下，公司综合能源业务聚焦

工业用户，1H21 实现业绩与订单高增长。 

⚫ 1H21 煤价+甲醇价格回暖，推升能源生产业务盈利如期改善。1）虽矸石含

量较多影响煤炭整体产量，但 1Q21/2Q21 鄂尔多斯 Q5500 动力煤价格同比

+39.5%、+118.1%，煤炭生产盈利性预计同比大幅改善。2）1Q21/2Q21 甲

醇价格同比+16.8%、+57.0%，甲醇价格攀升，公司煤制甲醇产线 1H21 预

计如期减亏。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们上调全年业绩预期，21-23 年公司 EPS 为 1.25/1.41/1.56 元（调整前为

1.09/1.33/1.53 元），基于可比公司 21 年 PE 估值 16x 给予公司 15%溢价

对应 21 年 PE 18x，目标价 22.68 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 天然气需求及国内 LNG 现货销售价格不及预期的风险；宏观经济下行风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 08日） 16.67 元 

目标价格 22.68 元 

52 周最高价/最低价 18.89/10.87 元 

总股本/流通 A 股（万股） 284,585/121,215 

A 股市值（百万元） 47,440 

国家/地区 中国 

行业 公用事业 

报告发布日期 2021 年 07 月 08 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.58 -2.86 -8.51 46.87 

相对表现 4.59 -0.01 -4.9 39.86 

沪深 300 -3.01 -2.85 -3.61 7.01 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 88,652 88,099 109,183 133,633 152,196 

  同比增长(%) 550.3% -0.6% 23.9% 22.4% 13.9% 

营业利润(百万元) 10,679 10,585 14,119 16,403 18,680 

  同比增长(%) 556.5% -0.9% 33.4% 16.2% 13.9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,906 2,107 3,565 4,026 4,446 

  同比增长(%) 119.9% -27.5% 69.2% 12.9% 10.4% 

每股收益（元） 1.02 0.74 1.25 1.41 1.56 

毛利率(%) 17.4% 18.5% 19.3% 19.0% 19.0% 

净利率(%) 3.3% 2.4% 3.3% 3.0% 2.9% 

净资产收益率(%) 23.0% 17.0% 36.7% 30.3% 25.5% 

市盈率 16.7 23.0 13.6 12.0 10.9 

市净率 2.9 6.0 4.3 3.2 2.5 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

碳中和高预期差赛道，21 年指引清晰新征

程开启 

2021-03-25 

剥离参股公司股权，聚焦天然气核心资产 2021-02-19 

新定位新征程，开启二次增长元年 2021-01-31 
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表 1：可比公司估值情况  

 
最新价格 每股收益 PE（x） 业绩增速 

 2021/7/8 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2022E 

华润燃气（港币） 45.2 2.31 2.66 2.91 19.5 17.0  15.5  11% 

新奥能源（港币） 148.3 6.47 7.80 8.83 22.9 19.0  16.8  15% 

中国燃气（港币） 23.7 2.01 2.24 2.69 11.8 10.6  8.8  16% 

深圳燃气（元） 6.5 0.46 0.55 0.63 14.1 11.9  10.4  13% 

长江电力（元） 20.3 1.16 1.14 1.20 17.5 17.8  16.9  3% 

最大值 
    

22.9  19.0  16.9  16% 

最小值     11.8  10.6  8.8  3% 

平均数     17.2  15.3  13.7  12% 

调整后平均     17.1  15.6  14.2  13% 

数据来源：Wind 一致预期、东方证券研究所  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 11,680 12,629 17,604 24,326 35,005  营业收入 88,652 88,099 109,183 133,633 152,196 

应收票据、账款及款项融资 5,466 5,016 5,126 6,274 7,145  营业成本 73,221 71,782 88,109 108,185 123,219 

预付账款 2,084 3,403 4,218 5,163 5,880  营业税金及附加 540 569 706 864 984 

存货 3,957 1,999 2,453 3,012 3,431  营业费用 1,321 1,210 1,500 1,836 2,091 

其他 4,540 7,896 8,666 9,846 10,742  管理费用及研发费用 3,797 3,894 4,827 5,907 6,728 

流动资产合计 27,727 30,943 38,066 48,620 62,202  财务费用 1,390 377 1,841 1,874 1,931 

长期股权投资 10,665 5,560 5,560 5,560 5,560  资产、信用减值损失 78 268 173 173 173 

固定资产 43,358 48,207 54,663 60,816 66,702  公允价值变动收益 806 (81) 123 0 0 

在建工程 1 7,552 7,568 7,590 7,616  投资净收益 1,352 404 1,219 1,219 1,219 

无形资产 7,135 8,145 7,975 7,806 7,636  其他 217 264 750 390 390 

其他 17,277 9,118 8,896 8,896 8,896  营业利润 10,679 10,585 14,119 16,403 18,680 

非流动资产合计 78,436 78,581 84,662 90,667 96,409  营业外收入 243 83 83 83 83 

资产总计 106,162 109,524 122,729 139,287 158,611  营业外支出 130 233 233 233 233 

短期借款 11,252 9,605 9,605 9,605 11,279  利润总额 10,792 10,435 13,969 16,253 18,530 

应付票据及应付账款 10,201 10,221 12,546 15,405 17,545  所得税 2,438 2,602 3,483 4,052 4,620 

其他 20,252 31,228 31,170 31,170 31,170  净利润 8,354 7,833 10,486 12,201 13,910 

流动负债合计 41,705 51,055 53,321 56,180 59,994  少数股东损益 5,448 5,726 6,921 8,174 9,464 

长期借款 4,888 4,718 6,318 7,918 9,518  归属于母公司净利润 2,906 2,107 3,565 4,026 4,446 

应付债券 12,435 10,784 10,784 10,784 10,784  每股收益（元） 1.02 0.74 1.25 1.41 1.56 

其他 7,236 7,695 6,928 6,928 6,928        

非流动负债合计 24,558 23,197 24,030 25,630 27,230  主要财务比率      

负债合计 66,263 74,252 77,351 81,809 87,224   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 23,196 27,140 34,060 42,235 51,699  成长能力      

实收资本（或股本） 1,229 2,600 2,846 2,846 2,846  营业收入 550.3% -0.6% 23.9% 22.4% 13.9% 

资本公积 1,674 (200) 0 0 0  营业利润 556.5% -0.9% 33.4% 16.2% 13.9% 

留存收益 13,502 5,351 8,371 12,397 16,843  归属于母公司净利润 119.9% -27.5% 69.2% 12.9% 10.4% 

其他 298 380 101 0 0  获利能力      

股东权益合计 39,899 35,272 45,378 57,478 71,388  毛利率 17.4% 18.5% 19.3% 19.0% 19.0% 

负债和股东权益总计 106,162 109,524 122,729 139,287 158,611  净利率 3.3% 2.4% 3.3% 3.0% 2.9% 

       ROE 23.0% 17.0% 36.7% 30.3% 25.5% 

现金流量表       ROIC 21.6% 12.0% 16.3% 16.0% 15.2% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 8,354 7,833 10,486 12,201 13,910  资产负债率 62.4% 67.8% 63.0% 58.7% 55.0% 

折旧摊销 470 11,402 1,750 2,017 2,284  净负债率 44.1% 55.5% 35.7% 19.2% 5.1% 

财务费用 1,390 377 1,841 1,874 1,931  流动比率 0.66 0.61 0.71 0.87 1.04 

投资损失 (1,352) (404) (1,219) (1,219) (1,219)  速动比率 0.57 0.57 0.67 0.81 0.98 

营运资金变动 13,373 3,040 (69) (973) (762)  营运能力      

其它 (7,924) (9,799) (1,001) (101) 0  应收账款周转率 30.2 21.9 25.6 25.5 24.7 

经营活动现金流 14,311 12,448 11,789 13,799 16,143  存货周转率 25.4 24.0 39.6 39.6 38.2 

资本支出 (4,341) (60,248) (8,017) (8,021) (8,026)  总资产周转率 1.4 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 (5,155) 5,149 16 0 0  每股指标（元）      

其他 1,475 47,889 1,528 1,219 1,219  每股收益 1.02 0.74 1.25 1.41 1.56 

投资活动现金流 (8,021) (7,209) (6,472) (6,802) (6,807)  每股经营现金流 11.64 4.79 4.14 4.85 5.67 

债权融资 11,486 3,823 1,600 1,600 1,600  每股净资产 5.87 2.86 3.98 5.36 6.92 

股权融资 (60) (503) 445 0 0  估值比率      

其他 (17,456) (7,529) (2,387) (1,874) (258)  市盈率 16.7 23.0 13.6 12.0 10.9 

筹资活动现金流 (6,030) (4,210) (342) (274) 1,342  市净率 2.9 6.0 4.3 3.2 2.5 

汇率变动影响 17 25 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.0 2.8 3.5 3.1 2.7 

现金净增加额 277 1,054 4,975 6,723 10,679  EV/EBIT 5.2 5.7 3.9 3.4 3.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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