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交银国际研究 
公司更新 

燃气 2024 年 9 月 25 日 

新奧能源 (2688 HK)

回购计划应有助增加投资者信心，回调后股息率吸引

 中报后股价下跌，应是市场对公司派息政策过度担忧。 公司股价表现在
业绩后表现偏弱，我们认为是有部分投资者因为新奥的中期派息相对同业
稍欠惊喜，因此减持新奥所致。我们认为这是过度担忧，事实上，新奥上
半年在核心盈利同比下降 17%的情况下，仍同比提高中期股息 1.6%，上半
年派息比率同比提高3.5个百分点至20.6%。同时，新奥已订出全年约44%
的派息比率指引，及在未来 3-4 年逐步提升派息比率至 50%的中期目标，
这应是对股东回报明确的目标。

 开启新一期的回购计划。9 月 23 日，公司宣布了 3 亿港元的回购及另外 3
亿港元为员工股份奖励计划购买股票（共 6 亿港元），公司在去年同期以
1 亿美元上限为购买股票股份奖励计划。我们认为在目前估值偏低的情况
推出回购计划应对股价的支持有较好助力。 

 7-8 月售气量增长仍保持上半年的趋势。我们最近与公司作了一次更新，
我们估计公司零售气量在今年 7-8 月仍保持约 5%的同比增长，工商业用气
在期内保持 5%以上的增长。至于售气毛差，我们仍预期在顺价同比增加
下在每方 0.54 元人民币，分部毛利同比上升 11%。相比售气毛差，公司目
前较着重零售气板块的毛利率改善，目前我们预期公司 2024-26 年零售气
板块的毛利率保持在约 11%的水平。

 盈利拐点已至，股息率目前为行业最高。我们重申对新奥看好的主要原因
是公司目前盈利结构已转稳定，预期公司的毛利构成中，接驳工程占比在
2024/25年降至14%/13%，而泛能及智家分部的占比将合共升至37%/40%，
提升公司盈利的稳定度。按 LNG 贸易是核心盈利的口径，2024 年将是盈
利低点，2025/26 年将恢复至 10.6%/10.0%的同比增长。同时，目前预期
2024/25 年股息率为 6%/7%亦是我们覆益的燃气公司中最高，我们认为中
期业绩后的股价下跌造就了良好的买入机会，维持目标价65.1港元及买入
评级。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 53.00 港元 65.10 +22.8%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 110,051 113,858 117,505 125,983 134,944
同比增长 (%) 18.2 3.5 3.2 7.2 7.1
净利润 (百万人民币) 5,865 6,816 6,846 7,571 8,328
每股盈利 (人民币) 7.04 6.71 6.05 6.69 7.36
同比增长 (%) -4.8 -9.8 10.6 10.0
市盈率 (倍) 6.8 7.1 7.9 7.2 6.5
每股账面净值 (人民币) 34.52 37.71 41.04 44.60 48.35
市账率 (倍) 1.39 1.27 1.17 1.07 0.99
股息率 (%) 4.9 5.5 6.3 7.3 8.4
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图表 1: 公司 2024 年经营指引

项目 年度目标

泛能业务用能规模 增长 20-30% 
智家业务毛利 增长 20-30%
天然气零售气量 增长超过 5%
天然气零售业务毛利 增长超过 10%
年度新开发工商业用户 1,200~1,400万方/日
年度新开发居民用户 140~160万户

年度资本性支出 80亿元人民币左右

年度核心利润 内地基础业务增长超过 10%
资料来源：公司资料

图表 2: 核心经营数据预测

年结 12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2025E
居民售气量（百万立方米） 5,151 5,348 5,511 5,679 5,852
工商售气量（百万立方米） 20,375 19,486 20,696 21,710 22,752
加气站销量（百万立方米） 415 311 276 262 249
零售天然气销量（百万立方米） 25,941 25,145 26,483 27,652 28,854
增长（%） 2.7 (3.1) 5.3 4.4 4.3 
泛能销售（十亿千瓦时） 22.2 34.7 41.6 49.1 58.0 
售气毛差 （人民币元/立方米） 0.48 0.50 0.54 0.55 0.55 
新增居民接驳 （百万戶） 2.09 1.85 1.59 1.56 1.53 
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 3: 预测市盈率区间(倍) 图表 4: 预测市净率区间(倍)

资料来源：FactSet，交银国际预测 资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 5: 分部业绩预测

年结 12 月 31 日(百万人民币) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入

天然气接驳 5,950 5,337 4,301 4,355 4,279
天然气零售 60,082 60,611 62,717 65,665 68,516
燃气批发 29,954 29,695 28,483 29,907 31,402
泛能业务 10,951 14,513 17,489 20,637 24,351
智家业务 3,114 3,702 4,516 5,420 6,395
总收入 110,051 227,716 117,505 125,983 134,944
毛利

天然气接驳 2,941 2,770 2,030 2,009 1,915
天然气零售 6,445 6,049 6,720 7,100 7,317
燃气批发 2,736 1,095 263 276 289
泛能业务 1,556 1,907 2,301 2,733 3,254
智家业务 2,078 2,517 3,043 3,629 4,283
总毛利 15,756 14,338 14,356 15,747 17,058
毛利增长 (%)
天然气接驳 (33.9) (5.8) (26.7) (1.0) (4.7)
天然气零售 4.6 (6.1) 11.1 5.7 3.1 
燃气批发 664.2 (60.0) (76.0) 4.9 4.9 
泛能业务 14.0 22.6 20.7 18.8 19.1 
智家业务 20.6 21.1 20.9 19.3 18.0 
总毛利 12.1 (9.0) 0.1 9.7 8.3 
毛利占比 (%)
天然气零售+燃气批发 58.3 49.8 48.6 46.8 44.6
天然气接驳 18.7 19.3 14.1 12.8 11.2
泛能业务 9.9 13.3 16.0 17.4 19.1
智家业务 13.2 17.6 21.2 23.0 25.1
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 6: 新奧能源 (2688 HK) 目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 7: 交银国际燃气行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

135 HK 昆仑能源 买入 7.94 9.35 17.8% 2024年 08月 27日 分销商

2688 HK 新奧能源 买入 53.55 65.10 21.6% 2024年 08月 26日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 30.60 28.90 -5.6% 2024年 09月 02日 分销商

384 HK 中国燃气 中性 6.47 6.82 5.4% 2024年 06月 25日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 6.09 8.45 38.8% 2024年 08月 26日 能源设备

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 9 月 25 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 110,051 113,858 117,505 125,983 134,944
主营业务成本 (94,295) (99,520) (103,150) (110,235) (117,886)
毛利 15,756 14,338 14,356 15,747 17,058
销售及管理费用 (5,441) (5,315) (5,485) (5,881) (6,299)
其他经营净收入/费用 (616) 1,290 1,060 1,088 1,119
经营利润 9,699 10,313 9,931 10,954 11,878
财务成本净额 (672) (786) (784) (823) (723)
应占联营公司利润及亏损 25 478 957 1,041 1,136
税前利润 9,052 10,005 10,104 11,173 12,290
税费 (2,388) (2,273) (2,324) (2,570) (2,827)
非控股权益 (799) (916) (934) (1,032) (1,136)
净利润 5,865 6,816 6,846 7,571 8,328
作每股收益计算的净利润 7,964 7,586 6,846 7,571 8,328

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 8,056 9,689 9,320 9,870 11,351
应收账款及票据 10,675 11,091 11,398 12,220 13,090
存货 1,708 1,682 1,696 1,812 1,938
其他流动资产 6,694 3,913 4,107 4,301 4,511
总流动资产 27,133 26,375 26,521 28,204 30,889
物业、厂房及设备 50,380 50,330 55,890 61,356 66,656
无形资产 4,549 4,341 3,984 3,655 3,354
合资企业/联营公司投资 8,477 9,825 10,782 11,823 12,959
其他长期资产 11,819 12,260 12,265 12,270 12,275
总长期资产 75,225 76,756 82,920 89,105 95,245
总资产 102,358 103,131 109,441 117,308 126,134

短期贷款 6,341 8,767 7,890 8,048 8,209
应付账款 8,066 8,171 9,043 9,664 10,335
其他短期负债 21,675 17,985 18,782 19,874 21,415
总流动负债 36,082 34,923 35,716 37,586 39,959
长期贷款 13,451 13,156 13,970 14,907 15,983
其他长期负债 7,263 6,790 6,790 6,790 6,790
总长期负债 20,714 19,946 20,760 21,697 22,773
总负债 56,796 54,869 56,476 59,283 62,733

股本 117 117 117 117 117
储备及其他资本项目 38,923 42,543 46,313 50,341 54,581
股东权益 39,040 42,660 46,430 50,458 54,698
非控股权益 6,522 5,602 6,536 7,568 8,704
总权益 45,562 48,262 52,965 58,026 63,401

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 9,052 10,005 10,104 11,173 12,290
合资企业/联营公司收入调整 (25) (478) (957) (1,041) (1,136)
折旧及摊销 2,603 2,840 3,017 3,238 3,457
营运资本变动 (1,485) (403) 1,370 680 753
税费 (1,951) (2,516) (2,539) (2,670) (2,572)
其他经营活动现金流 1,908 164 0 0 0
经营活动现金流 10,102 9,612 10,995 11,379 12,793

资本开支 (6,241) (6,495) (7,825) (7,981) (8,061)
其他投资活动现金流 515 1,646 (400) (400) (400)
投资活动现金流 (5,726) (4,849) (8,225) (8,381) (8,461)

负债净变动 (1,354) 2,212 (63) 1,094 1,238
股息 (2,657) (2,977) (3,077) (3,542) (4,088)
其他融资活动现金流 (1,010) (2,378) 0 0 0
融资活动现金流 (5,021) (3,143) (3,139) (2,448) (2,850)

汇率收益/损失 17 13 0 0 0
年初现金 8,684 8,056 9,689 9,320 9,870
年末现金 8,056 9,689 9,320 9,870 11,351

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 7.042 6.706 6.052 6.692 7.362
全面摊薄每股收益 7.042 6.706 6.052 6.692 7.362
每股股息 2.349 2.632 3.026 3.498 4.016
每股账面值 34.521 37.712 41.044 44.605 48.353

利润率分析(%)
毛利率 14.3 12.6 12.2 12.5 12.6
净利率 5.3 6.0 5.8 6.0 6.2

盈利能力(%)
ROA 7.8 7.4 6.3 6.5 6.6
ROE 20.4 17.8 14.7 15.0 15.2

其他

净负债权益比(%) 25.8 25.3 23.7 22.5 20.3
流动比率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。
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