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市场数据  
收盘价(港元) 59.45 

一年最低/最高价 44.80/79.55 

市净率(倍) 1.58 

港股流通市值(百万港

元) 
67,251.28 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 37.63 

资产负债率(%) 51.95 

总股本(百万股) 1,131.22 

流通股本(百万股) 1,131.22  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 110366 114182 117308 121917 128993 

同比(%) 18.08 3.46 2.74 3.93 5.80 

归母净利润（百万元） 5865 6816 6807 7084 7317 

同比(%) (24.37) 16.21 (0.13) 4.07 3.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.18 6.03 6.02 6.26 6.47 

P/E（现价&最新摊薄） 10.55 9.08 9.09 8.73 8.46 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 全国第三大燃气公司，现金流良好匹配资本开支，分红稳定提升。截至
2023 年底，新奥能源在全国 21 个省份运营 260 个城市燃气项目，覆盖
1.39 亿人口，服务 3053 万个家庭用户及 25+万家企业客户，零售气量
占全国表观消费量 6.4%，为全国第三大燃气公司。2023 年经营性现金
流为 96.1 亿元，净现比达到 1.2，实现现金流与资本开支的良好匹配；
公司每股派息额由 2013 年的 0.38 元稳步增长至 2023 年的 2.67 元，复
合增速达 21.6%，为股东创造长期稳定增长的回报。公司指引 2024 年
分红比例 44%（以核心利润为基数），分红比例逐年提高 3~4pct；假设
公司 25-26 年分红比例分别为 47%、50%，根据盈利预测，每股分红将
达到 2.94、3.23 元/股，对应股息率 5.4%、5.9%（2025/3/20）。 

◼ 天然气业务：价差修复，气量稳定增长，转售利润回落估值有望提升。
公司天然气分销版图不断扩大，截至 2024H1，公司城市燃气项目数已
经达到 260 个，36%的项目分布在人均 GDP 前十的省份/直辖市。2023

年工商业用户占 77.5%，居民用户占 21.3%，加气站用户占 1.2%；截至
2024H1，公司已有 59%的项目进行了居民用气顺价。公司与三家国际
LNG 贸易商签订采购量合计 206 万吨/年的 LNG 长协，长协挂靠低价低
波动的 HH 指数，降低综合用气成本。在 2022~2023 欧洲高气价的背景
下，公司将海外长协进行转口销售，分别取得 23.4、15.0 亿元的海外转
售利润，占当年核心利润的 29.3%、19.8%；因为该部分利润可持续性较
差，在欧洲气价回归后对应转售利润也将回归，2022-2023 年公司估值
回落。2024H1，公司披露海外转售相关利润仅为 1.8 亿元，占核心利润
的 5.5%，不可测利润充分消化，公司整体估值有望回升。 

◼ 拓展智家、泛能业务，打造新增长点。智家业务：挖掘家庭用户，低覆
盖度、高增速。2024H1 收入增速达到 22.4%，毛利率维持在 70%左右。
公司加大业务开拓力度，客户覆盖度逐渐提升，2023 年新增客户覆盖度
达到 79.9%、现有客户覆盖度达到 22.6%。2024H1 公司 C 端客单价达
到 325 元/户，同比提升 79 元/户。泛能业务：挖掘工业用户需求，在手
项目支撑业务高速发展。泛能业务为客户量身定制综合能源解决方案；
能够为客户节省 10%的能源成本、投资回收期一般在 7-8 年。2024H1 收
入增速达到 17.6%，毛利率维持在 13%左右；2024H1，能源销售量同比
增长 45.0%至 197.4 亿千瓦时；公司累计投运 332 个项目，在建项目 72

个，在手项目支撑业务高速发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为
68.07/70.84/73.17 亿元，同比-0.1%/+4.1%/+3.3%，对应当前 PE9.1/8.7/8.5

倍（估值日期 2025/3/20）。天然气销售业务稳定发展，泛能、智家业务
快速增长，国际转售利润回落，估值待修复；与同业公司对比，公司估
值偏低，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济增速不及预期，极端天气&国际局势变化，安全经营风
险 
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1.   民营城燃龙头，打造清洁能源综合服务商 

1.1.   全国领先的清洁能源综合服务商 

集团城燃板块，打造清洁能源综合服务商。新奥能源控股有限公司（02688.HK）为

新奥集团天然气下游核心产业。1989 年，公司于河北起步进入天然气领域；1994 年气

化廊坊开创民企参与城市公用事业先例。业务扩至全国后，公司于 2001 年在中国香港

上市。多年来，通过数智化转型，拓展面向 B 端的泛能业务和面向 C 端的智家业务，逐

步发展为全国领先的清洁能源综合服务商。截至 2023 年底，新奥能源在全国 21 个省份

运营 260 个城市燃气项目，覆盖 1.39 亿人口，服务 3053 万个家庭用户及 25+万家企业

客户，管道网络总长达 8.2 万公里，零售气量占全国表观消费量 6.4%，为全国第三大燃

气公司。 

 

 

图1：新奥能源发展历史 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

 

股权结构稳定，实控人增持彰显信心。公司为新奥集团燃气下游板块，于 2020 年

并入新奥股份（600803.SH）。王玉锁与赵宝菊为一致行动人，共为公司实控人，多次增

持公司股份彰显业绩信心，截至 2024 年 6 月，实控人通过直接持有新奥集团国际投资

公司 100%股份，间接持有新奥能源 15.04%股份成为公司实控人；公司第二大股东美国

资本集团持股比例 11.71%；第三大股东摩根大通持股比例 8.85%；股权结构较为稳定。 
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图2：截至 2024 年 6 月，新奥能源股权结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   业务结构改善，现金流良好匹配资本开支，分红稳定提升 

城燃主业稳定发展，泛能、智家同步拓展，工程安装业务占比下降。公司业务可分

为五大板块：天然气零售、天然气批发、工程安装、泛能和智家业务。2023 年，公司营

业收入为 1141.8 亿元，2018-2023 年五年复合增速 13.4%，保持稳定增长。2024H1 公司

营业收入为 547.1 亿元，同比+0.8%。从收入构成来看，主要贡献收入的业务为天然气零

售和天然气批发，2024H1 合计占比 78%；工程安装收入占比逐年下降，从 2018 年的 10%

降至 2024H1 的 3%，业务结构优化，城市燃气主业地位稳固。2023 年公司核心利润为

75.9 亿元，2018-2023 年五年复合增速 11.1%，2022 年受海内外气价高企、终端需求不

振影响，盈利下滑，2023 年有所恢复。从毛利构成来看，智家、泛能业务毛利占比逐年

提升，接驳占比逐年下降，2024H1 分别达到 22%/17%/13%；天然气零售仍然保持主业

地位，2024H1 毛利占比 49%。工程安装和智家业务的毛利率维持在较高水平，均超过

40%；天然气零售和泛能业务的毛利率维持在 10%~20%。 
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图3：2018-2024H1 公司营业收入（亿元）  图4：2018-2024H1 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

注：核心利润=扣除其他收益及亏损（不包括商品衍生金融

工具已变现的结算净额及回购优先票据之收益）、商品衍生

金融工具未变现净（亏损）收益之相关递延税项及以股份为

基础付款开支后之本公司拥有人应占溢利 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2018-2024H1 公司营收构成  图6：2018-2024H1 毛利构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图7：2018-2024H1 各业务毛利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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费用管控卓有成效、市场化改革逐步落地，盈利回升。2021 年起公司毛利率、净利

率回落，主要系高毛利的工程安装业务毛利占比下降，同时天然气零售业务采购成本上

升、终端顺价不畅，盈利能力承压。2018-2024H1，财务费用率保持相对稳定，销售费用

率和管理费用率整体呈现下降趋势，使得期间费用率从 2018 年的 6.7%下降至 2024H1

的 5.4%。2022 年公司 ROE 水平为 15.7%，同比下降 7.7pct，主要系 2022 年城市燃气行

业面临上游气源价格高企、终端需求不振的挑战，公司销气业务利润率下降。2023 年，

由于气源紧张形势有所缓解、价格联动逐步落地，ROE 回升至 16.7%。 

 

图8：2018-2024H1 公司净利率&毛利率  图9：2018-2024H1 公司期间费用率降低 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图10：2018-2024H1 公司 ROE 水平 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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亿元。公司现金流保持充足，且高于资本开支，实现现金流与资本开支的良好匹配，推

动公司稳健扩张。 

 

 

图11：2018-2024H1 公司资本开支情况（亿元）  图12：2018-2024H1 公司净现比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图13：2018-2024H1 公司现金流（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图14：2016-2023 年每股股利与股利支付率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

2.   天然气业务：价差修复，气量稳定增长，转售利润回落估值有

望提升 

2.1.   天然气零售：项目优质，市场化改革下价差修复、盈利能力改善 

用户基础良好&天然气分销版图扩大，推动用气量攀升。2018-2023 年公司零售气

量复合增速 7.6%。2023 年公司零售天然气销气量达到 251.4 亿方，同比-3.1%，占全国

消费量 6.4%，气量下滑主要因为气价高企，部分电厂用户更换供应商；2024H1 公司零

售天然气销气量达到 127.1 亿方，同比增长 4.5%，随供需关系缓解公司销气量重回正增

长。2018 年以来总体用户结构较为稳定，公司天然气零售业务主要面向工商业用户、居

民用户以及加气站；就公司燃气用户结构来说，2023 年工商业用户占 77.5%，居民用户

占 21.3%，加气站用户占 1.2%。工商业用户可以接受的售价较高，与居民用户相比政府

限价更高，保证了公司的下游顺价能力。公司拥有稳定的用户基础，为业务开展提供了

重要资源。将国内五大城燃公司进行横向对比，2023 年公司的单个城燃零售气量位列行

业第三。公司天然气分销版图不断扩大，截至 2024H1，公司城市燃气项目数已经达到

260 个，城市燃气项目广泛分布于中国经济较为发达的区域，36%的项目分布在人均

GDP 前十的省份/直辖市。工商业用户占比高&城燃项目大多位于经济较发达区域的区

位优势，推动气量稳步增加。 
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图15：2023 年各城燃公司零售气量占全国消费量比例 

 

数据来源：发改委，各公司公告，东吴证券研究所 

 

图16：2018-2024H1 零售气量情况  图17：2020-2024H1 公司燃气用户结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图18：2018-2024H1 城燃公司单个项目零售气量对比（万方/个） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

华润燃气
9.8%

昆仑能源
7.7%

新奥能源
6.4%

中国燃气
6.0%

港华智慧能源
3.3%

其他
66.8%

174 
200 

220 

252.7 259.4 251.4 

121.6 127.1 

19.81%

14.66%

10.11%

15.01%

2.7%

-3.1%

-6.9%

4.5%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

零售气量（亿方） yoy

76.8% 78.7% 78.5% 77.5% 74.6% 75.2%

19.0% 18.6% 19.9% 21.3% 23.9% 23.6%

4.1% 2.6% 1.6% 1.2% 1.5% 1.2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023 2023H1 2024H1

工商业 居民 加气站

9307 9196 9350
10028 10213 9708 9576 9777

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023H1 2024H1

华润燃气 港华智慧能源 昆仑能源 中国燃气 新奥能源



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 12 / 23 

图19：截至 2023 年底，公司 36%的项目分布在 GDP 前十的省份/直辖市 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

打造稳定可靠的天然气自主资源池。公司与三家国际 LNG 贸易商签订采购量合计

206 万吨/年的 LNG 长协，其中与 Energy Transfer 和 Chevron 的长协挂靠 HH 指数，与

其他主流天然气价格指数相比，该指数价格最低，且在 2022 年的国际冲突局势下波动

最小，为优质长协资源。 

表1：公司签署合计 206 万吨/年的 LNG 长协 

 

数据来源：新奥股份官网，东吴证券研究所 

 

图20：公司天然气自主资源池配置多元化（万吨） 

 

数据来源：新奥股份官网，东吴证券研究所 
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图21：2021/4-2025/3 各地天然气价格指数 

 

数据来源：ICE，Platts，NYMEX，东吴证券研究所 

 

顺价机制持续落地，盈利能力修复。我国始终在推动天然气市场的改革，2007-2016

年处于探索阶段。2017 年起非居民用气的上下游联动机制加速落地，居民用气的价格联

动较为克制。2021~2022 年由于上游气源价格高位运行、终端居民用气调价不畅，销气

盈利能力有所下滑，2022 年公司天然气零售毛差自 2020 年的 0.60 下滑 0.12 至 0.48 元/

方。2023 年起，我国加大力度推动居民端上下游联动机制的落地，联动机制更加完善。

2023 年 2 月，国家发改委发布《关于提供天然气上下游价格联动机制有关情况的函》，

2023 年，公司全力推动终端价格疏导，全年销气毛差已经从 2022 年的 0.48 元/方提升到

2023 年的 0.50 元/方，2024H1 同比继续提升 0.02 元/方。我们梳理了全国地级以上城市

的气价政策，2022-2025M2，全国共有 60%的地级及以上城市进行了居民用气顺价，提

价幅度为 0.21 元/方。截至 2024H1，公司已有 59%的项目进行了居民用气顺价。淡季

即将到来，我们认为未进行顺价的城市将利用淡季的窗口期继续推动顺价，顺价弹性继

续显现。 

图22：上下游联动机制三阶段 

 

数据来源：发改委，中国政府网，界面新闻，财新周刊，东吴证券研究所 
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图23：2019-2024H1 售气价格及毛差情况（元/方）  图24：2022-2025M2 天然气顺价政策推行情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各地政府网站，东吴证券研究所 

 

2.2.   天然气批发：海外转售利润预期回落，公司估值有望回升 

批发气贡献 2022-2023 年转售利润高基数，2024H1 高基数消化，不可测利润占比

下降，估值有望回升。公司借助海外长协优势，在 2022~2023 欧洲高气价的背景下将海

外长协进行转口销售，分别取得 23.4、15.0 亿元的海外转售利润，占当年核心利润的

29.3%、19.8%；因为该部分利润可持续性较差，在欧洲气价回归后对应转售利润也将回

归，2022-2023 年公司估值呈现回落状态。2024H1，公司披露海外转售相关利润仅为 1.8

亿元，占核心利润的 5.5%，不可测利润充分消化，公司整体估值有望回升。 

 

图25：批发气贡献 2022-2023 年转售利润高基数 

 

注：部分年份海外转售利润高于批发业务毛利，原因为公司通过套期保值取得的投资收

益也计入海外转售相关业务利润中。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图26：2022-2023 年由于不可测利润占比较高，公司 PE 估值回落 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

2.3.   工程安装：接驳承压，深耕气化率实现内生增长 

受地产下行周期影响，2022 年起接驳业务承压；城燃项目增速放缓，提升气化率实

现内生增长。公司接驳业务用户分为居民用户和工商业用户两类。因疫情和地产因素扰

动，自 2022 年起，新增接驳用户数震荡下行。公司 2023 年新增居民用户 185.4 万户，

同比下降 11%；公司 2024H1 新增居民用户 77.5 万户，同比下降 22%，工商业新增接驳

用户数量有所减少，从 2019-2020 的三万处左右，下降到 2022-2023 年的 2 万处左右，

2024H1，公司对工商业接驳费给予优惠，新增户数同比增加 16%至 9544 处。2021 年前，

公司通过收并购快速提升城燃项目数，近年来城燃项目增速有所放缓，2024H1 公司城

燃项目数达到 260 个，可供接驳城区人口达到 1.4 亿。公司通过不断提升气化率实现内

生增长，公司管道燃气气化率从 2018 年的 58.8%提至 2024H1 的 65.5%；截至 2024H1，

公司累计开发居民用户 3053 万户，工商业用户 25.27 万处。 

 

图27：2018~2024H1 公司新增居民户数  图28：2018~2024H1 公司新增工商户户数 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图29：2018-2024H1 城燃项目数量  图30：2018-2024H1 公司管道燃气气化率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   拓展智家、泛能业务，打造新增长点 

3.1.   智家业务：挖掘家庭用户，低覆盖度、高增速 

加大业务拓展力度，客户覆盖度快速提升。智家业务为家庭用户提供安全、购物、

健康等多场景创新产品及服务；涉及节能技术、工艺改造、设备检修保养等服务，智能

厨房产品、供暖产品及安防产品。智家业务收入增速保持在较高水平，2024H1 收入增

速达到 22.4%，毛利率维持在 70%左右。公司加大业务开拓力度，客户覆盖度逐渐提升，

2023 年新增客户覆盖度达到 79.9%、现有客户覆盖度达到 22.6%。2024H1 公司 C 端客

单价达到 325 元/户，同比提升 79 元/户。 

 

图31：智家业务模式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图32：2019~2024H1 智家业务收入及同比增速  图33：2019~2024H1 智家业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图34：2019~2023 智家业务客户覆盖度  图35：2023H1~2024H1 公司 C 端客单价 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

3.2.   泛能业务：挖掘工业用户需求，在手项目支撑业务高速发展 

挖掘工业园区用户，在手项目支撑业务高速发展。泛能业务以客户需求为主导，多

能融合，多品类输出，为客户量身定制综合能源解决方案；能够为客户节省 10%的能源

成本、投资回收期一般在 7-8 年、与工业园区签约，减少单一产业的周期性风险。泛能

业务收入增速保持在较高水平，2024H1 收入增速达到 17.6%，毛利率维持在 13%左右；

2024H1，能源销售量同比增长 45.0%至 197.4 亿千瓦时。2024H1 年公司累计投运 332 个

项目，在建项目 72 个，在手项目支撑业务高速发展。 
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图36：泛能业务模式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：泛能业务特点 

应用场景 特点 

持续稳定的收入 
• 综合能源解决方案为客户降低整体能源账单，平均下降 10%  

• 直接销售客户所需能源，提高客户黏性 

快速的现金流产出 

• 资本性开支会根据客户数量和用能规模分期投资  

• 公司的综合能源项目为现有园区， 设备建成后可马上销售能源给客户  

• 投资回收期一般为 7-8 年 

低风险 

• 园区的客户结构多元化，减少单一产业的周期性风险 

• 与客户签订最低用量，设立价格联动机制  

• 市场化商业模式，政策风险低 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图37：2018-2024H1 泛能收入及同比  图38：2018-2024H1 泛能业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图39：2018-2024H1 能源销量及同比  图40：2018-2024H1 在建、新投运、累计投运项目（个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

4.   盈利预测 

结合公司各业务发展情况，我们预计 2024-2026 年公司总收入合计为

1173.08/1219.17/1289.93 亿元，归母净利润为 68.07/70.84/73.17 亿元，分业务来看： 

天然气零售：用户优质，气量稳定增长、价差修复。2024-2026 年气量增速分别为

5.2%/5.9%/6.2%，价差 0.54/0.55/0.56 元每方；毛利 72.99/80.11/88.02 亿元，毛利率

11.6%/12.2%/12.6%。 

天然气批发：气量稳增，转售利润回落。 2024-2026 年气量增速分别为

0.3%/2.4%/4.6%，单方毛利 0.03 元；毛利 2.55/2.61/2.73 亿元，毛利率 0.9%/0.9%/0.9%。 

工程安装：随地产周期而下行，2024-2026 年居民接驳量 147/122/102 万户，以每年

16-22%的速度下滑；毛利 16.47/12.88/10.37 亿元，毛利率 40%/37%/35%。 

泛能业务：2024-2026 年综合能源销量 434/490/529 亿千瓦时，增速 25%/13%/8%，

毛利 22.56/25.49/27.53 亿元，毛利率 13%/13%/13%。 

智家业务：2024-2026 年毛利 30.08/33.99/36.71 亿元，增速 19.5%/13.0%/8.0%，毛

利率 65%/65%/65%。 
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表3：公司分业务预测 

亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

1、工程安装      

收入 59.50 53.37 41.18 34.81 29.63 

yoy -26.4% -10.3% -22.8% -15.5% -14.9% 

毛利 29.41 27.70 16.47 12.88 10.37 

yoy -33.9% -5.8% -40.5% -21.8% -19.5% 

毛利率（%） 49.4% 51.9% 40.0% 37.0% 35.0% 

新增居民户数（万户） 211 187 147 122 102 

yoy -20.4% -11.2% -21.7% -17.1% -16.5% 

新增工商户户数（处） 22003 18706 17000 16000 15000 

yoy -13.1% -15.0% -9.1% -5.9% -6.3% 

2、泛能业务      

收入 109.51 145.13 173.50 196.06 211.74 

yoy 40.3% 32.5% 19.5% 13.0% 8.0% 

毛利 15.56 19.07 22.56 25.49 27.53 

yoy 14.0% 22.6% 18.3% 13.0% 8.0% 

毛利率（%） 14.2% 13.1% 13.0% 13.0% 13.0% 

综合能源销量（亿千瓦时） 222.40 347.00 433.75 490.14 529.35 

yoy 16.7% 56.0% 25.0% 13.0% 8.0% 

3、天然气零售      

收入 600.82 606.11 628.38 654.38 697.64 

yoy 22.0% 0.9% 3.7% 4.1% 6.6% 

毛利 64.45 60.49 72.99 80.11 88.02 

yoy 4.6% -6.1% 20.7% 9.8% 9.9% 

毛利率（%） 10.7% 10.0% 11.6% 12.2% 12.6% 

零售气量（亿方） 259.4  251.4  264.5  280.1  297.4  

yoy 2.7% -3.1% 5.2% 5.9% 6.2% 

价差（元/方） 0.48  0.50  0.54  0.55  0.56  

4、天然气批发      

收入 299.54 296.95 280.50 278.40 291.20 

yoy 16.9% -0.9% -5.5% -0.7% 4.6% 

毛利 27.36 10.95 2.55 2.61 2.73 

yoy 664.2% -60.0% -76.7% 2.4% 4.6% 

毛利率（%） 9.1% 3.7% 0.9% 0.9% 0.9% 

批发气量（亿方） 67.56 84.77 85.00 87.00 91.00 

yoy -13.7% 25.5% 0.3% 2.4% 4.6% 

单方毛利（元/方) 0.40 0.13 0.03 0.03 0.03 

5、智家业务      

收入 31.14 37.02 46.28 52.29 56.47 

yoy 33.0% 18.9% 25.0% 13.0% 8.0% 

毛利 20.78 25.17 30.08 33.99 36.71 

yoy 20.6% 21.1% 19.5% 13.0% 8.0% 

毛利率（%） 66.7% 68.0% 65.0% 65.0% 65.0% 
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营业收入           

收入 1100.51 1138.58 1169.84 1215.93 1286.69 

yoy  3.5% 2.7% 3.9% 5.8% 

毛利 157.56 143.38 144.65 155.08 165.36 

yoy  -9.0% 0.9% 7.2% 6.6% 

毛利率（%） 14.3% 12.6% 12.4% 12.8% 12.9% 

其他收入 3.15 3.24 3.24 3.24 3.24 

营业总收入 1103.66 1141.82 1173.08 1219.17 1289.93 

数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所预测 

 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 68.07/70.84/73.17 亿元，同比 -

0.1%/+4.1%/+3.3%，对应当前 PE9.1/8.7/8.5 倍（估值日期 2025/3/20）。天然气销售业务

稳定发展，泛能、智家业务快速增长，国际转售利润回落，估值待修复；我们选取同为

全国城燃龙头的昆仑能源、华润燃气做对比；与同业公司相比，公司估值偏低，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

表4：同业公司对比（估值日期 2025/3/20） 

 

注：新奥能源和昆仑能源的归母净利润币种为人民币，华润燃气为港元。盈利预测均来自东吴证券研究所。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

经济增速不及预期：天然气消费量与经济发展速度密切相关，如未来经济增速不及

预期，将对国内天然气消费量增长产生不利影响。 

极端天气&国际局势变化：如遇极端天气、国际局势变动进而出现针对天然气的能

源制裁等情况，将对全球天然气供需产生扰动，各地气价可能会产生较大变动，对国内

天然气供应商盈利能力造成影响；城燃终端价格调整仍存在时滞，对当期盈利水平造成

不利影响，长时间维度来看影响可控。 

安全经营风险：天然气易燃易爆，如在储配过程中发生爆炸等安全事故，将对业内

公司生产经营产生影响。 

 

 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

昆仑能源 0135.HK 8.20 710 56.82 61.06 65.60 70.60 7.5% 11.5 10.7 10.0 9.3

华润燃气 1193.HK 29.00 671 52.24 57.22 62.71 67.88 9.1% 12.8 11.7 10.7 9.9

52.44 56.85 61.65 66.53 8.3% 12.1 11.2 10.3 9.5

新奥能源 2688.HK 59.45 673 68.16 68.07 70.84 73.17 2.4% 9.1 9.1 8.7 8.5

P/E

同业平均

公司简称 股票代码
股价

（港元/股）

市值

（亿港元）

归母净利润（亿元/亿港元） 2023-2026年归母

净利润CAGR
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新奥能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,375.00 30,745.39 30,203.31 33,174.43  营业总收入 114,182.00 117,308.43 121,917.09 128,992.78 

现金及现金等价物 9,689.00 11,521.05 11,015.16 13,131.53  营业成本 99,520.00 102,519.56 106,085.24 112,133.24 

应收账款及票据 4,732.00 5,286.45 5,156.81 5,539.63  销售费用 1,171.00 1,228.34 1,301.05 1,376.76 

存货 1,682.00 1,848.41 1,875.74 1,966.53  管理费用 4,144.00 4,164.65 4,559.74 4,953.75 

其他流动资产 10,272.00 12,089.48 12,155.61 12,536.74  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 76,756.00 79,873.33 82,460.50 84,757.93  其他费用 297.00 304.16 364.78 450.34 

固定资产 50,330.00 53,216.80 55,498.13 57,198.20  经营利润 9,050.00 9,091.73 9,606.28 10,078.70 

商誉及无形资产 7,620.00 7,315.20 7,022.59 6,741.69  利息收入 189.00 145.34 172.82 165.23 

长期投资 9,825.00 10,513.33 11,111.78 11,990.04  利息支出 792.00 813.78 738.12 689.45 

其他长期投资 4,876.00 4,876.00 4,876.00 4,876.00  其他收益 1,558.00 1,583.37 1,400.04 1,243.38 

其他非流动资产 4,105.00 3,952.00 3,952.00 3,952.00  利润总额 10,005.00 10,006.65 10,441.03 10,797.86 

资产总计 103,131.00 110,618.72 112,663.81 117,932.36  所得税 2,273.00 2,271.51 2,391.00 2,483.51 

流动负债 34,923.00 38,107.63 35,827.18 36,734.69  净利润 7,732.00 7,735.14 8,050.03 8,314.35 

短期借款 8,767.00 6,767.00 5,072.67 4,572.67  少数股东损益 916.00 928.22 966.00 997.72 

应付账款及票据 6,147.00 7,566.55 7,029.90 7,544.28  归属母公司净利润 6,816.00 6,806.92 7,084.03 7,316.63 

其他 20,009.00 23,774.08 23,724.62 24,617.74  EBIT 10,608.00 10,675.09 11,006.33 11,322.08 

非流动负债 19,946.00 19,504.00 19,104.00 18,804.00  EBITDA 13,448.00 13,093.09 13,517.61 13,902.91 

长期借款 13,156.00 12,656.00 12,256.00 11,956.00       

其他 6,790.00 6,848.00 6,848.00 6,848.00       

负债合计 54,869.00 57,611.63 54,931.18 55,538.69       

股本 117.00 117.00 117.00 117.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 5,602.00 6,530.22 7,496.22 8,493.94  每股收益(元) 6.03 6.02 6.26 6.47 

归属母公司股东权益 42,660.00 46,476.88 50,236.41 53,899.73  每股净资产(元) 37.71 41.09 44.41 47.65 

负债和股东权益 103,131.00 110,618.72 112,663.81 117,932.36  发行在外股份(百万股) 1,131.22 1,131.22 1,131.22 1,131.22 

      ROIC(%) 12.09 11.57 11.51 11.32 

      ROE(%) 15.98 14.65 14.10 13.57 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 12.59 12.36 12.75 12.85 

经营活动现金流 9,612.00 12,029.84 9,349.45 10,894.01  净利率(%) 5.99 5.82 5.83 5.69 

投资活动现金流 (4,849.00) (3,893.97) (3,698.40) (3,634.88)  资产负债率(%) 53.20 52.08 48.76 47.09 

筹资活动现金流 (3,143.00) (6,308.83) (6,161.94) (5,147.76)  收入增长率(%) 3.46 2.74 3.93 5.80 

现金净增加额 1,633.00 1,832.05 (505.89) 2,116.37  净利润增长率(%) 16.21 (0.13) 4.07 3.28 

折旧和摊销 2,840.00 2,418.00 2,511.28 2,580.83  P/E 9.08 9.09 8.73 8.46 

资本开支 (6,987.00) (5,000.00) (4,500.00) (4,000.00)  P/B 1.45 1.33 1.23 1.15 

营运资本变动 (403.00) 2,646.29 (549.93) 552.76  EV/EBITDA 5.36 5.33 5.04 4.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月20日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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