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天然气业务同比快速增长；新能源业务稳步推进 
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推荐（维持） 

现价：19.51 元 

主要数据  
 

行业  化工  

公司网址  www.enn-ng.com 

大股东 /持股 ENN GROUP INTERNATIONAL 

INVESTMENT LIMITED/48.16% 

实际控制人  王玉锁  

总股本 (百万股) 2,846 

流通 A股 (百万股 ) 1,433 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 554 

流通 A股市值 (亿元) 280 

每股净资产 (元) 4.44 

资产负债率 (%) 63.4 
 
行情走势图 
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事项： 
新奥股份披露中报：报告期实现收入 518.4 亿元，同比增长 34.83%；归母净利

润 20.8 亿元，同比增长 185.6%；每股收益 0.74 元，每股净资产 4.44 元。 

平安观点： 
 把握行业战略机遇期，上下游并举，业绩大幅增长：上半年天然气需求快

速增长，国家管网公司接受三桶油相关资产，正式并网运营。公司把握国

内天然气需求快速增长的战略机遇期，上下游并举，业务量大幅增长，报

告期总销售气量 175 亿立方米，同比增长 26%，占中国天然气消费量

9.6%，其中直销气量达 14.6 亿立方米，零售气量达 124.3 亿立方米。销

售气量的同比大增，主要是因为工商业用气随着疫情的好转而快速恢复。 

 围绕天然气开拓多种业务模式：截至报告期末，公司为超过 2400 万个以

上住宅用户和 19 万个以上的工商业用户提供天然气销售业务，围绕天然

气公司还为客户提供多种智慧产品，包括磁阀报警器、采暖炉、水表、燃

气表等，为用户打造智慧家居。 

 不断布局新能源业务，定位综合能源供应商：报告期内，公司共有 16 个

综合能源项目投入运营，累计已投运项目达到 135 个，为公司带来冷、热、

电等总共 80.49 亿千瓦时的综合能源销售量，同比增长 67.5%。公司另有

在建综合能源项目共 40 个，包括 13 个装机容量合计为 40MW 的分布式

光伏项目。此外公司积极布局生物质、氢能和地热等领域。公司定位于综

合能源供应商，为客户提供低碳清洁能源，助力国家双碳战略。 

 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

2021-2023 年的归母净利预测分别是 31 亿元、37 亿元和 44 亿元（原值

32、37 和 43 亿元），EPS 分别为 1.09、1.29 和 1.55 元，PE 分别为 18、

15 和 13 倍。公司是天然气行业龙头，随着城镇化的推进和能源结构的调

整，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) 88652  88099  105447  123792  144879  

YOY(%) 550.3  -0.6  19.7  17.4  17.0  

净利润(百万元) 2906  2107  3088  3670  4417  

YOY(%) 119.9  -27.5  46.6  18.8  20.3  

毛利率(%) 17.4  18.5  15.1  14.9  15.0  

净利率(%) 3.3  2.4  2.9  3.0  3.0  

ROE(%) 17.4  25.9  22.5  21.9  21.7  

EPS(摊薄 /元) 1.02  0.74  1.09  1.29  1.55  

P/E(倍) 19.1  26.4  18.0  15.1  12.6  

P/B(倍) 3.3  6.8  4.0  3.3  2.7   
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 

流动资产 30943  47033  71602  98496  

现金  12629  21327  41472  63314  

应收票据及应收账款 7603  9902  11625  13606  

其他应收款 2008  1448  1700  1990  

预付账款 3403  3090  3628  4245  

存货  1999  7394  8703  10175  

其他流动资产 3301  3871  4474  5167  

非流动资产 78581  69013  59358  49800  

长期投资 5560  5560  5560  5560  

固定资产 48207  41754  35097  28236  

无形资产 8145  6788  5431  4074  

其他非流动资产 16669  14911  13270  11931  

资产总计 109524  116046  130960  148296  

流动负债 51055  48646  57144  66758  

短期借款 9605  0  0  0  

应付票据及应付账款 10221  16713  19673  22999  

其他流动负债 31228  31933  37471  43760  

非流动负债 23197  23655  23655  23655  

长期借款 15502  15502  15502  15502  

其他非流动负债 7695  8153  8153  8153  

负债合计 74252  72301  80799  90414  

少数股东权益 27140  30003  33406  37501  

股本  2600  2846  2846  2846  

资本公积 0  2828  2828  2828  

留存收益 5532  8068  11082  14709  

归属母公司股东权益 8132  13742  16755  20382  

负债和股东权益 109524  116046  130960  148296   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 

经营活动现金流 12243  16308  21526  23282  

净利润 7833  5832  6953  8392  

折旧摊销 2860  9451  9656  9558  

财务费用 377  901  642  568  

投资损失 -404  0  0  0  

营运资金变动 1088  -195  4073  4562  

其他经营现金流 489  318  202  202  

投资活动现金流 -7209  -82  -82  -82  

资本支出 6463  -458  0  0  

长期投资 -1117  0  0  0  

其他投资现金流 -12555  376  -82  -82  

筹资活动现金流 -4210  -7527  -1298  -1358  

短期借款 -1647  -9605  0  0  

长期借款 -1821  0  0  0  

其他筹资现金流 -742  2078  -1298  -1358  

现金净增加额 850  8698  20145  21842   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 88099  105447  123792  144879  

营业成本 71782  89494  105346  123155  

税金及附加 569  1079  1266  1482  

营业费用 1210  1494  1754  2053  

管理费用 3309  3968  4658  5452  

研发费用 585  809  950  1111  

财务费用 377  901  642  568  

资产减值损失 -63  -282  -331  -388  

信用减值损失 -205  -105  -123  -144  

其他收益 390  216  216  216  

公允价值变动收益 -81  0  0  0  

投资净收益 404  0  0  0  

资产处置收益 -125  -52  -52  -52  

营业利润 10585  7479  8885  10690  

营业外收入 83  119  119  119  

营业外支出 233  133  133  133  

利润总额 10435  7465  8871  10676  

所得税 2602  1513  1798  2164  

净利润 7833  5952  7073  8512  

少数股东损益 5726  2863  3403  4095  

归属母公司净利润 2107  3088  3670  4417  

EBITDA 13672.0

3  

17817.6

7  

19168.5

9  

20801.8

1  EPS（元）  0.74 1.09 1.29 1.55  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -0.6  19.7  17.4  17.0  

营业利润(%) -0.9  -29.3  18.8  20.3  

归属于母公司净利润(%) (27.5) 46.6  18.8  20.3  

获利能力     

毛利率(%) 18.5  15.1  14.9  15.0  

净利率(%) 2.4  2.9  3.0  3.0  

ROE(%) 25.9  22.5  21.9  21.7  

ROIC(%) 14.0  13.2  17.7  28.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 67.8  62.3  61.7  61.0  

净负债比率(%) 35.4  -13.3  -51.8  -82.6  

流动比率 0.6  1.0  1.3  1.5  

速动比率 0.4  0.7  1.0  1.2  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  1.0  

应收账款周转率 12.1  11.6  11.6  11.6  

应付账款周转率 7.76 5.80 5.80 5.80 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.74  1.09  1.29  1.55  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.30  5.73  7.56  8.18  

每股净资产(最新摊薄) 2.86 4.83 5.89 7.16 

估值比率     

P/E 26.4  18.0  15.1  12.6  

P/B 6.8  4.0  3.3  2.7  

EV/EBITDA 6.86 4.76 3.65 2.61  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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