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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.71 元

总市值/流通市值 54859/50294 百万元

52周最高价/最低价 21.78/14.95 元

近 3 个月日均成交额 144.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新奥股份（600803.SH）-千万吨长协保障气量增长，提升分红

重视股东回报》 ——2024-03-31

《新奥股份（600803.SH）-23H1 直销气带动归母净利提升 30%，

分红承诺彰显发展信心》 ——2023-08-30

《新奥股份（600803.SH）-核心利润稳步提升，综合能源打造第

二成长极》 ——2022-11-07

营收相对平稳，衍生品套期保值和汇兑损失减少致扣非归母净利润明显增

长。2024H1公司实现营业收入670.14亿元，同比下降0.30%，主要系工程

建造与安装、能源生产运营应收规模同比下降所致；实现归母净利润25.30

亿元，同比增长14.80%；扣非后归母净利润19.93亿元，同比增长44.31%，

主要系本报告期使用套期会计的衍生品实现收益同比增加及汇率变动产生

的汇兑损失同比减少所致，报告期内公司套期保值实际损益11.71亿元，所

属子公司美元债规模较上年同期下降，同时汇率变动较上年同期减少，产生

的汇兑损失为1.16亿元，同比减少79.68%。公司实现归母核心利润26.99

亿元，同比下降14.83%，扣除矿业后归母核心利润同比下降8.7%。

国内平台交易气量大幅提高，零售气量增长稳健。2024 年上半年公司总销

气量 191.15 亿方（+5.8%）。其中平台交易气量 27.05 亿方（+21.0%），

包括国内 17.41 亿方（+51.9%），国际 9.64 亿方（-11.6%）；零售气

量 127.10 亿方（+4.5%），城燃项目 260 个，工商户气量 95.61 亿方

（+5.4%），民生气量 30.01 亿方（+3.1%）；批发气量 37.00 亿方（+0.95%）。

舟山接收站建设稳步推进，年处理能力将超1000万吨/年。目前，公司所

属舟山 LNG 接收站实际处理能力可达 750 万吨/年，上半年接卸量 102

万吨。三期工程于 2022 年 10 月开工建设，预计在 2025 年四季度投产，

投用后实际处理能力累计可超过 1000 万吨/年。

泛能业务贡献增长新动能。2024 年上半年，公司签约泛能微网项目 412

个、低碳园区 4 个、低碳建筑 90 个、低碳工厂 201 个；36 个泛能项目

完成建设并投入运营，累计已投运泛能项目 332 个，另有 72 个泛能项

目处于在建中，在建及投运项目年供能规模达 574 亿千瓦时。报告期内，

公司实现泛能销售量 197.40 亿千瓦时，同比增长 26.0%。

工程建造及安装业务稳步推进。公司河北新彭楠项目已实现LNG顺利出液；

广汇能源绿电制氢及氢能一体化示范项目并网成功，制氢规模660吨/年；

签约越南北部LNG接收站EPC项目，预期年周转量70万吨。公司新开发9544

个工商业用户，累计工商户达到25万个；完成77.5万户家庭用户，累计已

开发3053.7万个家庭用户，平均管道燃气气化率65.5%。

风险提示：气价波动、下游需求减弱、项目进度不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。综合考虑公司气量增长

和销售情况等因素的影响，预计2024-2026年归母净利润59.0/69.7/80.7

亿元（原为65.0/72.3/81.4亿元），同比增速-17%/18%/16%，对应当前股

价PE为9.6/8.2/7.0X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 154,169 143,842 136,552 148,332 162,720

(+/-%) 32.9% -6.7% -5.1% 8.6% 9.7%

净利润(百万元) 5844 7091 5899.4 6972.7 8067.6

(+/-%) 42.5% 21.3% -16.8% 18.2% 15.7%

每股收益（元） 1.89 2.29 1.90 2.25 2.60

EBIT Margin 11.5% 12.2% 10.6% 10.2% 10.8%

净资产收益率（ROE） 33.2% 30.0% 22.4% 23.4% 23.7%

市盈率（PE） 9.7 8.0 9.6 8.2 7.0

EV/EBITDA 6.5 6.1 7.3 7.3 6.8

市净率（PB） 3.23 2.40 2.16 1.91 1.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收相对平稳，衍生品套期保值和汇兑损失减少致扣非归母净利润明显增长。

2024H1 公司实现营业收入 670.14 亿元，同比下降 0.30%，主要系工程建造与安装、

能源生产营收规模同比下降所致；实现归母净利润 25.30 亿元，同比增长 14.80%；

扣非后归母净利润 19.93 亿元，同比增长 44.31%，主要系本报告期使用套期会计

的衍生品实现收益同比增加及汇率变动产生的汇兑损失同比减少所致，报告期内

公司套期保值实际损益 11.71 亿元，所属子公司美元债规模较上年同期下降，同

时汇率变动较上年同期减少，产生的汇兑损失为 1.16 亿元，同比减少 79.68%。

公司实现投资收益 9.12 亿元，同比减少 54.76%，主要系衍生金融工具产生结算

损益 3.92 亿元，同比减少 78.11%所致。公司实现归母核心利润 26.99 亿元，同

比下降 14.83%，扣除矿业后归母核心利润同比下降 8.7%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和财务费用率降低，净利率小幅提高。2024 年上半年，公司毛利率为

14.30%，同比降低 0.18pct；净利率 7.39%，同比提高 0.25pct。公司销售费用率

为 1.08%，同比微降 0.02pct；管理费用率 3.06%，同比降低 0.06pct；财务费用

率 0.75%，同比降低 1.03pct，主要系汇兑损益较损失同比减少所致；研发费用率

0.52%，同比降低 0.04pct；公司经营期间费用率合计 5.41%，同比降低 1.15pct。

权益乘数下降致 ROE 同比降低，偿还债务支付的现金大幅增加致融资性现金流转

为净流出。2024 年上半年公司 ROE 为 10.37%，同比降低 1.39pct，主要系未分配

利润同比增加 29.27%，归母净资产明显增长，权益乘数同比降低 1.88 至 5.78 所

致。公司经营性现金净流入48.17亿元，同比降低23.67%；投资性现金净流出44.45
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亿元，同比增加 16.91%，报告期内公司所属子公司收回和购买的结构性存款增加，

收回投资收到现金 152.93 亿元，同比增加 266.43%，投资支付现金 170.48 亿元，

同比增加 289.24%；融资性现金流转为净流出 42.64 亿元，主要系公司所属子公

司压缩债务规模及通过贷款置换降低融资成本，偿还债务支付现金 178.70 亿元，

同比增加 112.67%，公司资产负债率降低 5.95pct 至 56.01%。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内平台交易气量大幅提高，零售气量增长稳健。2024 年上半年公司总销气量

191.15 亿方，同比增长 5.8%。其中，平台交易气量 27.05 亿方，同比增长 21.0%，

国内销气量 17.41 亿方，同比增长 51.9%，累计客户 395 个，覆盖工业、电厂、

城燃等用气需求，国际销气量 9.64 亿方，同比下降 11.6%；零售气量 127.10 亿

方，同比增长 4.5%，拥有 260 个城市燃气项目，工商户气量 95.61 亿方，同比增

长 5.4%，民生气量 30.01 亿方，同比增长 3.1%；批发气量 37.00 亿方，同比增加

0.95%。

舟山接收站建设稳步推进，年处理能力将超 1000 万吨/年。目前，公司所属舟山

LNG 接收站实际处理能力可达 750 万吨/年，配套海底管道输配能力 80 亿方/年，

上半年接卸量 102 万吨。三期工程于 2022 年 10 月开工建设，4 座 LNG 储罐外罐

主体结构施工全部完成，预计在 2025 年四季度投产，投用后实际处理能力累计可

超过 1000 万吨/年。

泛能业务贡献增长新动能。2024 年上半年，公司签约泛能微网项目 412 个、低碳

园区 4 个、低碳建筑 90 个、低碳工厂 201 个；36 个泛能项目完成建设并投入运
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营，累计已投运泛能项目 332 个，另有 72 个泛能项目处于在建中，在建及投运项

目年供能规模达 574 亿千瓦时。报告期内，公司实现泛能销售量 197.40 亿千瓦时，

同比增长 26.0%。

工程建造及安装业务稳步推进。工程建造业务方面，公司规模最大的焦炉煤气甲

烷化 EPC 总承包工程河北新彭楠项目已实现 LNG 顺利出液；广汇能源绿电制氢及

氢能一体化示范项目并网成功，制氢规模 660 吨/年；签约越南北部 LNG 接收站

EPC 项目，预期年周转量 70 万吨。工程安装业务方面，公司新开发 9544 个工商

业用户，开口气量 726.2 万方/日，累计工商户达到 25 万个；完成 77.5 万户家庭

用户，累计已开发 3053.7 万个家庭用户，平均管道燃气气化率 65.5%，覆盖近 1.4

亿人口。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。综合考虑公司气量增长和销

售情况及泛能业务和衍生品套期保值收益等因素的影响，预计 2024-2026 年归母

净利润59.0/69.7/80.7亿元（原为65.0/72.3/81.4亿元），同比增速-17%/18%/16%，

EPS 为 1.90/2.25/2.60 元，对应当前股价 PE 为 9.6/8.2/7.0X，维持“优于大市”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

605090.SH 九丰能源 26.43 167.98 2.09 2.81 2.83 3.18 12.90 9.41 9.34 8.31 16.8% 0.57 优于大市

1193.HK 华润燃气 27.30 617.84 2.26 2.44 2.65 2.86 12.4 11.19 10.30 9.55 12.8% 1.35 优于大市

2688.HK 新奥能源 53.50 610.86 6.62 6.71 7.37 8.07 8.65 8.04 7.33 6.69 16.0% 4.76 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：新奥能源为 Wind 一致预测，华润燃气、新奥能源使用原始货币（港元）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9238 16673 22189 30848 40961 营业收入 154169 143842 136552 148332 162720

应收款项 9710 8205 7789 8461 9282 营业成本 130703 123707 117084 126283 137506

存货净额 2417 2167 2045 2207 2404 营业税金及附加 784 544 516 561 615

其他流动资产 14458 12986 12328 13392 14691 销售费用 1485 1429 1356 1473 1616

流动资产合计 38783 43544 44701 55465 68231 管理费用 4877 4968 4558 4824 5183

固定资产 71688 66618 72864 74686 77252 财务费用 2933 1651 770 765 710

无形资产及其他 11062 7625 7728 7832 7972 投资收益 847 7922 1000 1000 1000

投资性房地产 8642 9390 9390 9390 9390

资产减值及公允价值变

动 926 (3548) 709 734 760

长期股权投资 6021 7398 7698 7898 8098 其他收入 (455) (125) (285) 17 (141)

资产总计 136197 134574 142380 155271 170942 营业利润 14705 15792 13692 16176 18710

短期借款及交易性金融

负债 9510 11983 11983 11983 11983 营业外净收支 (28) (26) (39) (39) (39)

应付款项 11342 11484 10841 11697 12745 利润总额 14677 15766 13653 16137 18670

其他流动负债 27817 22565 21307 22996 25065 所得税费用 3603 3236 3043 3597 4162

流动负债合计 48668 46032 44131 46676 49793 少数股东损益 5230 5439 4710 5567 6441

长期借款及应付债券 26490 21588 26185 30344 35161 归属于母公司净利润 5844 7091 5899 6973 8068

其他长期负债 9477 8416 8657 8657 8657

长期负债合计 35967 30005 34842 39001 43818 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 84635 76037 78973 85677 93611 净利润 5844 7091 5899 6973 8068

少数股东权益 33984 34882 37044 39791 43333 资产减值准备 (920) 4474 (4257) (24) (27)

股东权益 17578 23655 26363 29803 33998 折旧摊销 3956 4200 4115 4277 4465

负债和股东权益总计 136197 134574 142380 155271 170942 公允价值变动损失 (920) 4474 (4257) (24) (27)

财务费用 2933 1651 770 765 710

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1678) (1883) (705) 648 799

每股收益 1.89 2.29 1.90 2.25 2.60 其它 8723 (4597) 6189 2537 3280

每股红利 0.51 0.91 1.03 1.14 1.25 经营活动现金流 15006 13759 6983 14385 16557

每股净资产 5.67 7.63 8.51 9.62 10.97 资本开支 (8719) (9259) (6207) (6179) (7143)

ROIC 17.53% 13.89% 13% 14% 16% 其它投资现金流 (464) (552) 3164 (209) (335)

ROE 33.25% 29.98% 22.38% 23.40% 23.73% 投资活动现金流 (6881) 2331 (3343) (6589) (7678)

毛利率 15% 14% 14% 15% 15% 权益性融资 138 168 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 11% 10% 11% 负债净变化 6414 (3366) 4196 4159 4817

EBITDA Margin 14% 15% 14% 13% 14% 支付股利、利息 (1577) (2805) (3191) (3532) (3873)

收入增长 33% -7% -5% 9% 10% 其它融资现金流 (15719) (5951) 0 0 0

净利润增长率 42% 21% -17% 18% 16% 融资活动现金流 (9652) (8278) 1876 862 1234

资产负债率 87% 82% 81% 81% 80% 现金净变动 (2202) 7435 5516 8659 10113

股息率 2.8% 4.9% 5.6% 6.2% 6.8% 货币资金的期初余额 11440 9238 16673 22189 30848

P/E 9.7 8.0 9.6 8.2 7.0 货币资金的期末余额 9238 16673 22189 30848 40961

P/B 3.2 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 6960 8410 10517 11798

EV/EBITDA 6.5 6.1 7.3 7.3 6.8 权益自由现金流 0 (2358) 12008 14082 16063

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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