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证券研究报告·A 股公司简评 燃气Ⅱ  

核心利润阶段承压，拟私有

化新奥能源 

 

核心观点 
公司 2024 年营业收入 1358.36 亿元，同比下降 5.51%，主要系

售气价格下跌以及工程业务营收下滑所致；归母净利润 44.93 亿

元，同比下降 36.64%，主要系去年同期处置新能矿业获得一次

性投资收益；扣非归母净利润 37.11 亿元，同比增加 50.89%，

主要系去年同期所属子公司资产减值损失较多；实现归母核心

利润 51.43 亿元，同比减少 19.36%，主要系批发气业务及工程

业务利润下滑所致。2024 年，公司总售气量为 392.19 亿立方

米，同比增长 1.4%。公司拟通过协议安排方式私有化新奥能

源，进一步整合集团内天然气资产，加强产业链上下游协同效

应。我们预测公司 2025~2027 年分别实现归母净利润 53.41 亿

元、57.86 亿元、63.89 亿元，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 2024 年年报 

2024 年营业收入 1358.36 亿元，同比下降 5.51%；归母净利润

44.93 亿元，同比下降 36.64%；扣非归母净利润 37.11 亿元，同

比增加 50.89%；基本每股收益 1.46，基本每股收益同比下降

36.52%。4Q2024 营业收入 371.12 亿元，同比下降 22.43%；归

母净利润 10.02 亿元，同比下降 74.87%；扣非归母净利润 7.66

亿元，同比增加 98.65%。 

简评 
核心利润同比下滑，期间费用管控良好 

公司 2024 年营业收入 1358.36 亿元，同比下降 5.51%，主要系

售气价格下跌以及工程业务营收下滑所致；归母净利润 44.93 亿

元，同比下降 36.64%，主要系去年同期处置新能矿业获得一次

性投资收益；扣非归母净利润 37.11 亿元，同比增加 50.89%，

主要系去年同期所属子公司资产减值损失较多；实现归母核心

利润 51.43 亿元，同比减少 19.36%，主要系批发气业务及工程

业务利润下滑所致。单四季度，公司实现营业收入 371.12 亿

元，同比下降 22.43%；归母净利润 10.02 亿元，同比下降

74.87%；扣非归母净利润 7.66 亿元，同比增加 98.65%。公司

2024 年毛利率 13.93%，同比下降 0.01pct；净利率 7.32%，同比

下降 1.40pct。费用率方面，2024 年销售费用率 1.11%，同比增

加 0.12pct；研发费用率 0.61%，同比下降 0.06pct；管理费用率

2.91%，同比下降 0.01pct ；财务费用率 0.83% ，同比下降

0.32pct；期间费用率为 5.46%，同比下降 0.27pct。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.68/2.87 -3.91/-3.19 2.26/-9.03 

12 月最高/最低价（元）  21.68/17.56 

总股本（万股）  309,708.76 

流通 A股（万股）  284,008.36 

总市值（亿元）  616.94 

流通市值（亿元）  565.74 

近 3 月日均成交量（万）  1071.77 

主要股东   

ENN GROUP INTERNATIONAL 
INVESTMENT LIMITED 

 44.26% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.10.29 

【 中 信 建 投 燃 气 Ⅱ 】 新 奥 股 份

(600803):经营业绩保持稳健，零售气

业务逐步恢复 

24.08.28 

【 中 信 建 投 燃 气 Ⅱ 】 新 奥 股 份

(600803):平台交易气业务快速成长，
零售气量稳健提升 
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新奥股份 上证指数
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售气量稳健增长，售气毛差维持稳定 

2024 年，公司总售气量为 392.19 亿立方米，同比增长 1.4%。其中，平台交易气售气量达 55.68 亿立方米，

同比增长 10.3%，海外/国内分别售气 21.67 亿立方米/34.01 亿立方米，分别同比增加 11.9%/9.3%；天然气零售

气量为 262 亿立方米，同比增长 4.2%，其中居民用户占比 20.9%；批发气售气量为 74.51 亿立方米，同比下滑

12.10%。毛差方面，公司平台气实现毛利 20.92 亿元，售气毛差为 0.3757 元/立方米，同比下滑 1.38%；零售气

实现毛利 80.51 亿元，售气毛差为 0.3103 元/立方米，同比提升 0.21%。 

拟私有化新奥能源，进一步整合集团天然气业务 

公司拟通过协议安排方式私有化新奥能源，交易完成后新奥股份 H 股将在港交所上市，新奥能源成为新

奥股份非上市全资子公司。本次交易仍需通过交易所及相关部门程序，并通过新奥股份表决门槛及新奥能源表

决门槛。交易对价方面，将使用 2.9427 股新奥股份新发 H 股+24.5 港元换 1 股新奥能源 H 股，对应新奥能源 H

股隐含价格 80 港元/股，较最后收盘价溢价 47.6%；较前 60 个交易日均价溢价 49.2%。如果本次私有化成功实

施，根据新奥股份 2023~2025 年分红规划，预计 2025 年每股分红 0.96 元人民币。2026~2028 年计划现金分红

比例不低于核心利润的 50%。 

聚焦天然气产业，维持“买入”评级 

公司天然气全场景布局打造整体竞争优势，进一步整合集团资产有望进一步加强天然气产业协同能力。在

不考虑私有化新奥能源的情况下，我们预测公司 2025~2027 年分别实现营业收入 1432.26 亿元、1476.94 亿元、

1527.24 亿元，实现归母净利润 53.41 亿元、57.86 亿元、63.89 亿元，对应 EPS 分别为 1.72 元/股、1.87 元/股、

2.06 元/股，维持“买入”评级。 

表 1：新奥股份盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 143841.9 135910.1 143226.2 147693.5 152724.0 

营业成本 123707.4 116911.7 123154.6 125962.5 129110.8 

营业税金及附加 543.7 399.5 421.0 434.1 448.9 

营业费用 1428.7 1511.9 1593.3 1642.9 1698.9 

管理费用 4202.5 3957.7 4155.6 4363.4 4581.5 

财务费用 1650.6 1120.8 1176.8 1235.6 1297.4 

资产减值损失 -2068.9 -299.6 -200.0 -200.0 -200.0 

公允价值变动收益 -1479.1 -352.1 0.0 -200.0 -200.0 

投资净收益 7922.0 1843.8 1000.0 1000.0 1000.0 

其他收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 15792.4 12504.9 13525.0 14654.9 16186.4 

营业外收入 164.9 305.1 200.0 200.0 200.0 

营业外支出 191.2 174.1 150.0 150.0 150.0 

利润总额 15766.2 12636.0 13575.0 14704.9 16236.4 

所得税 3236.1 2692.2 2892.2 3133.0 3459.2 

净利润 12530.1 9943.8 10682.8 11571.9 12777.1 

少数股东损益 5439.0 5450.6 5341.4 5786.0 6388.6 

归属母公司净利润 7091.1 4493.2 5341.4 5786.0 6388.6 

EPS（摊薄） 2.29 1.45 1.72 1.87 2.06 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

天然气价格上涨的风险：公司燃气业务的主要成本构成为天然气采购成本，如果国际局势变化，天然气价

格持续回升上涨，公司天然气采购成本增长，公司业绩增长将不及预期。 

天然气长协履约不及预期的风险：公司与多家公司签订天然气长协合同，国际能源市场变化，天然气长协

履约情况不及预期，公司需采购市场天然气用以填补空缺，可能导致天然气成本上涨或天然气难以及时供应的

情况。 

氢能发展不及预期的风险：公司目前积极发展氢能相关产业，如果未来氢能的应用没有得到普及或者替代

性能源出现，公司在氢能方面的投资收益将不及预期，公司业绩会受到相应的影响。 
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分析师介绍 高兴  

高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，2021 年起担任公用

环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶

球电力公用入围（第五名）等奖项。 

罗焱曦  

南京大学理学学士，南京大学环境学院硕士，2021 年加入中信建投证券公用环保团

队。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补
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法律主体说明 
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