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市场数据  
收盘价(港元) 62.75 

一年最低/最高价 44.80/69.75 

市净率(倍) 1.44 

港股流通市值(百万港

元) 
64,710.91 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 39.76 

资产负债率(%) 50.52 

总股本(百万股) 1,131.25 

流通股本(百万股) 1,131.25  
 

相关研究  
《新奥能源(02688.HK:)：2024 年年报

点评：利润结构改善，私有化定价彰

显价值重估空间》 

2025-03-30 

《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） 114,182 110,899 114,102 119,049 125,159 

同比(%) 3.46 (2.88) 2.89 4.33 5.13 

归母净利润（百万元） 6,816 5,987 7,090 7,416 7,800 

同比(%) 16.21 (12.16) 18.42 4.60 5.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.03 5.29 6.27 6.56 6.89 

P/E（现价&最新摊薄） 9.58 10.91 9.21 8.81 8.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025/8/27 公司发布 2025 年中期业绩公告。2025 年上半年公司实
现营业收入 556.7 亿元，同比+2.0%，股东应占溢利 24.3 亿元，同比-

5.6%；核心利润 32.2 亿元，同比-1.2%。2025 年上半年每股派息 0.65 港
元，同比持平，核心利润派息比例 21%。 

◼ 25H1 国内业务稳增，海外转售利润回落，利润结构持续改善。2025H1 

公司核心利润 32.2 亿元，同比-1.2%，符合市场预期，利润下滑主要系
海外 LNG 销售利润回落。国内业务核心利润 31.0 亿元，同比+0.7%，
海外 LNG 销售相关利润 1.2 亿元，同比-33.8%。2025H1 分业务来看：
1）天然气零售：毛利 30.92 亿元，同比-1.5%；含联营、合营企业后毛
利同比+2.3%；气量同比+1.9%至 129.5 亿方（工商业同比+2.4%至 97.9

亿方，居民同比+1.3%至 30.4 亿方）；价差保持 0.54 元/方，累计居民顺
价比例提升至 64%。2025Q1 暖冬影响国内采暖用气需求、2025M2 起
关税扰动下工业需求偏弱，公司 2025H1 零售气量增速比我们预期的稍
弱，期待下半年影响减弱（2024M11-12 同为采暖季，采暖用气低基数），
气量增速回升。2）接驳业务：毛利 8.20 亿元，同比-0.5%；新接驳居民
用户同比-10.7%至 69.2 万户，新接驳工商户同比+133%至 2.2 万户。3）
泛能业务：毛利 10.90 亿元，同比+2.1%；在运装机同比+8.5%至 13.9GW，
能源销售量 197.6 亿千瓦时，同比+0.12%；公司把握电力改革机遇，择
优布局光储泛能业务，2025H1泛能业务资本性支出同比增加 7亿至 12.5

亿元，支撑业务稳步发展。4）智家业务：毛利 14.70 亿元，同比+4.9%；
2025H1 综合客单价 649 元/户持续提升（2024H1 为 643 元/户）。公司
海外转售利润继续收窄，国内零售气、泛能及智家业务保持稳健增长，
利润结构持续改善。 

◼ 私有化顺利推进，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；每股隐含价格 80

港元，对应收盘价存 27%空间（估值日 2025/8/27）。2025/8/22，新奥股
份重大资产重组获国家发改委备案。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2025H1 零售气量增速不及我们预期，下
调 2025-2027 年盈利预测至 70.9/74.2/78.0 亿元（原值 73.72/79.20/84.80

亿元），同比+18.4%/+4.6%/+5.2%，对应当前 PE9.2/8.8/8.4 倍（估值日
期 2025/8/28）。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 23,232.20 24,802.46 28,652.24  营业总收入 110,899.00 114,102.23 119,048.51 125,159.28 

现金及现金等价物 7,693.00 5,282.69 6,304.55 8,818.97  营业成本 96,448.00 100,268.10 104,638.62 109,947.48 

应收账款及票据 4,282.00 4,839.12 5,125.45 5,450.82  销售费用 1,276.00 1,260.83 1,297.63 1,364.24 

存货 1,513.00 1,772.88 1,835.09 1,951.52  管理费用 3,915.00 3,993.58 4,047.65 4,255.42 

其他流动资产 8,696.00 11,337.51 11,537.37 12,430.93  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 81,036.00 85,663.58 88,951.85 90,720.45  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 53,151.00 56,203.22 58,166.10 59,077.79  经营利润 9,260.00 8,579.72 9,064.62 9,592.15 

商誉及无形资产 7,752.00 8,421.92 8,869.04 9,004.28  利息收入 0.00 115.40 79.24 94.57 

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 270.00 2,390.37 2,368.81 2,345.73 

其他非流动资产 4,714.00 5,021.00 5,021.00 5,021.00  利润总额 8,797.00 10,337.92 10,813.77 11,373.27 

资产总计 103,220.00 108,895.78 113,754.31 119,372.69  所得税 1,921.00 2,253.67 2,357.40 2,479.37 

流动负债 32,502.00 33,981.77 34,392.06 35,372.51  净利润 6,876.00 8,084.26 8,456.37 8,893.90 

短期借款 6,464.00 4,769.67 4,269.67 2,871.56  少数股东损益 889.00 994.36 1,040.13 1,093.95 

应付账款及票据 6,214.00 6,644.42 7,040.05 7,599.28  归属母公司净利润 5,987.00 7,089.89 7,416.23 7,799.95 

其他 19,824.00 22,567.69 23,082.34 24,901.68  EBIT 9,530.00 10,970.09 11,433.43 11,937.88 

非流动负债 19,642.00 19,086.00 18,786.00 18,586.00  EBITDA 11,948.00 13,247.96 13,823.42 14,390.96 

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

其他 6,574.00 6,418.00 6,418.00 6,418.00       

负债合计 52,144.00 53,067.77 53,178.06 53,958.51       

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 6,969.36 8,009.50 9,103.45  每股收益(元) 5.29 6.27 6.56 6.89 

归属母公司股东权益 45,101.00 48,858.64 52,566.76 56,310.74  每股净资产(元) 39.87 43.19 46.47 49.78 

负债和股东权益 103,220.00 108,895.78 113,754.31 119,372.69  发行在外股份(百万股) 1,131.25 1,131.25 1,131.25 1,131.25 

      ROIC(%) 10.58 11.93 11.88 11.84 

      ROE(%) 13.27 14.51 14.11 13.85 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 12.20 12.12 12.10 12.15 

经营活动现金流 12,029.84 8,434.91 9,538.33 10,703.63  销售净利率(%) 5.45 6.21 6.23 6.23 

投资活动现金流 (3,893.97) (4,671.07) (3,309.45) (1,875.95)  资产负债率(%) 50.52 48.73 46.75 45.20 

筹资活动现金流 (6,308.83) (6,174.15) (5,207.02) (6,313.26)  收入增长率(%) (2.88) 2.89 4.33 5.13 

现金净增加额 1,832.05 (2,410.31) 1,021.87 2,514.42  净利润增长率(%) (12.16) 18.42 4.60 5.17 

折旧和摊销 2,418.00 2,277.87 2,389.99 2,453.08  P/E 10.91 9.21 8.81 8.37 

资本开支 (6,870.00) (6,000.00) (4,800.00) (3,500.00)  P/B 1.45 1.34 1.24 1.16 

营运资本变动 2,646.29 (284.41) 361.89 1,043.21  EV/EBITDA 5.86 5.85 5.47 4.97 

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8月28日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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