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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 64.20 

一年最低/最高价 44.80/79.55 

市净率(倍) 1.61 

港股流通市值(百万港

元) 
72,624.60 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 39.87 

资产负债率(%) 50.52 

总股本(百万股) 1,131.22 

流通股本(百万股) 1,131.22  
 

相关研究  
《新奥能源(02688.HK:)：被低估的城

市燃气龙头》 

2025-03-21 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 114182 109853 116765 122191 128260 

同比(%) 3.46 (3.79) 6.29 4.65 4.97 

归母净利润（百万元） 6816 5987 7372 7920 8480 

同比(%) 16.21 (12.16) 23.13 7.44 7.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.03 5.29 6.52 7.00 7.50 

P/E（现价&最新摊薄） 9.80 11.16 9.06 8.44 7.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营业收入 1098.53 亿元，同比减少 3.79%；归母
净利润 59.87 亿元，同比减少 12.16%；扣非归母净利润 59.87 亿元，同
比增长 9.57%；核心利润 69.5 亿元，同比减少 8.4%，符合我们预期。
每股派息 3 港元，派息率 45%（按照核心利润计算），对应股息率 4.7%

（估值日 2025/3/28）。 

◼ 转售利润消化&接驳毛利占比进一步下滑，利润结构改善：2024 年公司
核心利润 69.5 亿元，同比减少 8.4%，符合我们预期，核心利润下降主
要系燃气批发海外销售利润回落。2024 年国内基础业务核心利润上升
10.2%至 67.1 亿元，燃气批发海外销售利润 2.4 亿元，大幅回落（2023

年同期为 14.95 亿元）；2023 年公司海外销售利润占核心利润比例 20%，
2024 年回落至 3%，盈利可预测性大幅提升、结构改善。分业务来看，
1）天然气零售气：气量增速 4.2%至 262 亿方（工商业+5.1%至 204.8 亿
方、居民+2.2%至 54.67 亿方），价差修复 0.04 至 0.54 元/方，含联营&

合营企业毛利增速 12.8%，毛利占比 46.44%。2）综合能源销售及服务：
能源销售量 415.7 亿 kWh，同比增长 19.8%；含联营、合营企业之后，
毛利增长 19.9%，毛利占比 16.56%。3）中国智慧家庭业务：综合客单
价 612 元/户（2023 年 476 元/户），渗透率 23.9%，提升空间显著；含联
营、合营企业之后，毛利增长 24.1%，毛利占比 22.16%。4）安装业务：
新增居民户数-13%至 162 万户，毛利同比-31.6%，毛利占比 14.14%，
同比下降 5.18pct。接驳业务毛利占比下降，整体盈利可持续性提升。 

◼ 新奥股份拟私有化新奥能源，私有化定价彰显价值重估空间。2025/3/26，
新奥股份（A）、新奥能源（H）发布重组方案公告。新奥股份（当前持
股新奥能源 34.28%股权）将对新奥能源进行私有化，并在港股上市；交
易完成后新奥能源将退市并成为新奥股份的全资子公司。本次交易对价
599.24 亿港元，对应新奥能源 2024 年核心利润 12 倍 PE；其中股份支
付 415.72 亿港元，现金支付 183.52 亿港元；新奥能源计划股东每股股
份可获得 2.9427 股新奥股份发行的 H 股股份及 24.50 港元现金付
款；每股隐含的价格为 80 港元，对应收盘价存 25%空间（估值日
2025/3/28）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司大力进行用户开拓，接驳户数下降幅
度小于预期（接驳单价略有下降），将带来后续更多气量增长；我们上
调公司 2025-2026 年盈利预测至 73.72/79.20 亿元（原值 70.84/73.17 亿
元），引入 2027 年盈利预测 84.80 亿元， 2025-2027 年同比
+23.1%%/+7.4%/+7.1% ， 对 应 当 前 PE9.1/8.4/7.9 倍 （ 估 值 日 期
2025/3/28）。私有化定价彰显价值重估空间，维持“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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新奥能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22,184.00 26,356.92 29,425.04 34,444.50  营业总收入 109,853.00 116,764.91 122,190.77 128,260.47 

现金及现金等价物 7,693.00 8,254.88 10,710.59 14,393.74  营业成本 96,448.00 102,214.61 106,775.41 111,888.37 

应收账款及票据 3,150.00 4,952.04 5,260.73 5,585.88  销售费用 1,276.00 1,354.47 1,344.10 1,410.87 

存货 1,513.00 1,807.30 1,872.57 1,985.97  管理费用 3,915.00 4,145.15 4,276.68 4,424.99 

其他流动资产 9,828.00 11,342.70 11,581.15 12,478.91  研发费用 - - - - 

非流动资产 81,036.00 83,531.32 85,740.59 86,760.03  其他费用 - - - - 

固定资产 53,151.00 55,434.96 57,137.56 57,792.06  经营利润 8,214.00 9,050.67 9,794.59 10,536.25 

商誉及无形资产 9,677.00 9,289.92 8,918.32 8,561.59  利息收入 - 115.40 123.82 160.66 

长期投资 10,376.00 10,974.44 11,852.70 12,574.38  利息支出 733.00 747.57 698.90 659.18 

其他长期投资 5,043.00 5,043.00 5,043.00 5,043.00  其他收益 1,316.00 2,330.35 2,328.76 2,327.17 

其他非流动资产 2,789.00 2,789.00 2,789.00 2,789.00  利润总额 8,797.00 10,748.86 11,548.27 12,364.90 

资产总计 103,220.00 109,888.25 115,165.63 121,204.53  所得税 1,921.00 2,343.25 2,517.52 2,695.55 

流动负债 32,502.00 34,629.35 35,135.96 36,115.12  净利润 6,876.00 8,405.61 9,030.75 9,669.35 

短期借款 6,464.00 4,769.67 4,269.67 2,871.56  少数股东损益 889.00 1,033.89 1,110.78 1,189.33 

应付账款及票据 5,536.00 6,773.40 7,183.81 7,733.43  归属母公司净利润 5,987.00 7,371.72 7,919.97 8,480.02 

其他 20,502.00 23,086.28 23,682.49 25,510.14  EBIT 9,530.00 11,381.03 12,123.35 12,863.42 

非流动负债 19,642.00 19,242.00 18,942.00 18,742.00  EBITDA 11,948.00 13,984.15 14,792.35 15,565.66 

长期借款 13,068.00 12,668.00 12,368.00 12,168.00       

其他 6,574.00 6,574.00 6,574.00 6,574.00       

负债合计 52,144.00 53,871.35 54,077.96 54,857.12       

股本 117.00 117.00 117.00 117.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,975.00 7,008.89 8,119.67 9,309.00  每股收益(元) 5.29 6.52 7.00 7.50 

归属母公司股东权益 45,101.00 49,008.01 52,967.99 57,038.41  每股净资产(元) 39.87 43.32 46.82 50.42 

负债和股东权益 103,220.00 109,888.25 115,165.63 121,204.53  发行在外股份(百万股) 1,131.22 1,131.22 1,131.22 1,131.22 

      ROIC(%) 10.58 12.36 12.54 12.64 

      ROE(%) 13.27 15.04 14.95 14.87 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 12.20 12.46 12.62 12.76 

经营活动现金流 12,029.84 9,636.58 10,464.09 11,744.55  销售净利率(%) 5.45 6.31 6.48 6.61 

投资活动现金流 (3,893.97) (2,768.09) (2,549.50) (1,394.51)  资产负债率(%) 50.52 49.02 46.96 45.26 

筹资活动现金流 (6,308.83) (6,306.61) (5,458.88) (6,666.90)  收入增长率(%) (3.79) 6.29 4.65 4.97 

现金净增加额 1,832.05 561.88 2,455.71 3,683.14  净利润增长率(%) (12.16) 23.13 7.44 7.07 

折旧和摊销 2,418.00 2,603.12 2,669.00 2,702.24  P/E 11.16 9.06 8.44 7.88 

资本开支 (6,870.00) (4,500.00) (4,000.00) (3,000.00)  P/B 1.48 1.36 1.26 1.17 

营运资本变动 2,646.29 210.64 394.21 1,040.96  EV/EBITDA 5.86 5.43 4.92 4.33 

注：公司业绩公告未披露现金流量表数据，2024A现金流量表数据为预测值。2024年公司仅披露财务费用7.33亿元，未单独披露利息收入，2024A利息收入以

“-”显示。公司无研发费用和其他费用，对应位置以“-”显示。 

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28日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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