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市场数据  
收盘价(元) 20.10 

一年最低/最高价 17.15/22.64 

市净率(倍) 2.52 

流通A股市值(百万元) 56,693.23 

总市值(百万元) 62,251.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.98 

资产负债率(%,LF) 53.92 

总股本(百万股) 3,097.09 

流通 A 股(百万股) 2,820.56  
 

相关研究  
《新奥股份(600803)：2024 年年报点

评：私有化新奥能源并赴港上市，整

合产业链 EPS 增厚》 

2025-03-30 

《新奥股份(600803)：股权激励计划

锁定业绩稳增，24-27 年核心利润复增

不低于 7%，红利属性彰显》 

2025-01-23 
 

 

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） 143,842 135,910 145,876 153,166 170,346 

同比（%） (6.70) (5.51) 7.33 5.00 11.22 

归母净利润（百万元） 7,091 4,493 5,147 5,896 6,844 

同比（%） 21.34 (36.64) 14.56 14.54 16.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.29 1.45 1.66 1.90 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） 8.78 13.85 12.09 10.56 9.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年一季度报告， 2025 年一季度公司实现营业收入
337.29 亿元，同比减少 1.4%；归母净利润 9.76 亿元，同比减少 9.64%；
扣非归母净利润 9.89 亿元，同比增长 9.89%；核心利润 10.83 亿元，同
比增加 0.1%。 

◼ 零售气气量稳增，平台交易气气量稳定，智家&泛能业务经营数据良好。
2025 年一季度公司核心利润 10.83 亿元，同比+0.1%，符合我们预期。
分业务来看：1）天然气业务：2025 年 Q1，零售/批发/平台交易气量分
别+0.3%/+34.5%/-1.4%至 72.58/20.90/11.96 亿方。工商业零售气量同比
+0.1%至 52.29 亿方，居民零售气量同比+1.1%至 19.69 亿方；平台交易
气海外气量+31.8%至 5.01 亿方，国内气量-16.7%至 6.94 亿方。2）工程
建造与安装：2025 年 Q1 居民接驳户数同比-16.3%。3）基础设施运营：
2025 年 Q1 舟山接收站共接卸 55.17 万吨，同增 28.6%。4）泛能业务：
2025 年 Q1，实现 100.39 亿 kWh 的泛能销售量，同增 9.9%；投运项目
367 个，在建项目 73 个，在建项目支撑业务发展。5）智家业务：2025

年 Q1，智家存量交易客户客单价由去年同期 300.3 元/户增加 16.0%至
348.4 元/户；增量用户渗透率 49.8%、存量用户渗透率 3.7%，仍有拓展
空间。 

◼ 私有化新奥能源并赴港上市，EPS 有望增厚&一体化优势凸显；2026-

2028 维持高分红：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，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。首次公
告后，公司已完成上交所预案问询回复、国家市场监督管理总局反垄断
局商谈、重组报告书披露，并积极推进交易后续各项程序。以 2024 年
归母净利润进行测算，私有化完成后新奥股份每股基本收益将从 1.46 元
增加 7%至 1.56 元。2024-2025 年，基本现金分红叠加特别分红后，每
股现金分红（含税）分别不低于 1.03/1.14 元；2026-2028 年，每年现金
分红比例不少于当年归母核心利润的 50%，分红比例保持较高水平；对
应 2025 股息率为 5.7%（估值日 2025/4/28）。 

◼ 盈利预测与投资评级：顺价持续推进，零售气价差有望修复；直销气气
量稳定，价差或高位回落。我们维持 2025-2027 年归母净利润预测
51.47/58.96/68.44 亿 元 ， 同 比 +14.56%/+14.54%/+16.08% ， EPS 

1.66/1.90/2.21 元，对应 PE 12.1/10.6/9.1 倍（估值日期 2025/4/28），维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期、安全经营风险，汇率波动  
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新奥股份三大财务预测表  

[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 36,723 42,817 50,946 64,164  营业总收入 135,910 145,876 153,166 170,346 

货币资金及交易性金融资产 13,435 15,927 23,159 33,526  营业成本(含金融类) 116,925 124,817 130,361 145,248 

经营性应收款项 10,986 12,862 13,712 15,210  税金及附加 400 438 459 511 

存货 2,325 2,397 2,518 2,941  销售费用 1,512 1,725 2,215 2,470 

合同资产 2,109 2,760 2,860 3,272     管理费用 3,958 4,292 4,541 5,067 

其他流动资产 7,868 8,871 8,697 9,216  研发费用 826 1,167 1,271 1,533 

非流动资产 95,765 102,514 105,602 107,472  财务费用 1,121 1,037 1,001 892 

长期股权投资 7,794 7,794 7,794 7,794  加:其他收益 637 496 521 511 

固定资产及使用权资产 64,793 70,072 73,714 75,917  投资净收益 1,844 1,889 1,984 1,959 

在建工程 5,575 6,366 5,152 4,208  公允价值变动 (352) 0 0 0 

无形资产 7,739 8,449 9,110 9,720  减值损失 (723) (214) (176) 0 

商誉 545 545 545 545  资产处置收益 (70) 0 0 0 

长期待摊费用 1,012 1,012 1,012 1,012  营业利润 12,505 14,571 15,647 17,095 

其他非流动资产 8,306 8,276 8,276 8,276  营业外净收支  131 0 0 0 

资产总计 132,488 145,331 156,548 171,637  利润总额 12,636 14,571 15,647 17,095 

流动负债 43,373 47,694 49,576 54,667  减:所得税 2,692 3,133 3,364 3,675 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,629 10,486 10,486 10,486  净利润 9,944 11,439 12,283 13,419 

经营性应付款项 10,867 11,886 12,781 14,493  减:少数股东损益 5,451 6,291 6,387 6,576 

合同负债 14,494 16,397 17,181 19,572  归属母公司净利润 4,493 5,147 5,896 6,844 

其他流动负债 7,383 8,925 9,128 10,116       

非流动负债 28,571 28,549 28,549 28,549  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.66 1.90 2.21 

长期借款 7,595 7,595 7,595 7,595       

应付债券 12,794 12,794 12,794 12,794  EBIT 12,394 15,608 16,648 17,987 

租赁负债 401 401 401 401  EBITDA 16,607 18,000 19,710 21,617 

其他非流动负债 7,780 7,758 7,758 7,758       

负债合计 71,944 76,243 78,125 83,216  毛利率(%) 13.93 14.44 14.89 14.73 

归属母公司股东权益 23,467 25,721 28,669 32,091  归母净利率(%) 3.31 3.53 3.85 4.02 

少数股东权益 37,076 43,368 49,755 56,330       

所有者权益合计 60,544 69,088 78,424 88,421  收入增长率(%) (5.51) 7.33 5.00 11.22 

负债和股东权益 132,488 145,331 156,548 171,637  归母净利润增长率(%) (36.64) 14.56 14.54 16.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 14,162 14,035 15,586 18,568  每股净资产(元) 7.58 8.30 9.26 10.36 

投资活动现金流 (6,906) (7,385) (4,166) (3,541)  最新发行在外股份（百万股） 3,097 3,097 3,097 3,097 

筹资活动现金流 (10,720) (4,280) (4,186) (4,660)  ROIC(%) 10.58 12.74 12.44 12.31 

现金净增加额 (3,413) 2,411 7,233 10,367  ROE-摊薄(%) 19.15 20.01 20.57 21.33 

折旧和摊销 4,213 2,392 3,062 3,630  资产负债率(%) 54.30 52.46 49.90 48.48 

资本开支 (8,116) (9,193) (6,150) (5,500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.85 12.09 10.56 9.10 

营运资本变动 (586) 656 809 2,240  P/B（现价） 2.65 2.42 2.17 1.94 

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，预测均为东吴证券研究所预测。  
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