
证券研究报告·公司点评报告·燃气Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

1/3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

新奥股份（600803） 
 

2025 年三季报点评：核心利润微降，一体化

持续推进 

 

 

2025 年 11 月 02 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  谷玥 

执业证书：S0600524090002 

 guy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.52 

一年最低/最高价 17.91/21.87 

市净率(倍) 2.55 

流通A股市值(百万元) 60,050.70 

总市值(百万元) 60,455.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.66 

资产负债率(%,LF) 54.84 

总股本(百万股) 3,097.09 

流通 A 股(百万股) 3,076.37  
 

相关研究  
《新奥股份(600803)：2025 年中报点

评：核心利润稳增，私有化顺利推进》 

2025-08-29 

《新奥股份(600803)：2025 年一季度

业绩点评：核心利润稳定，资产重组

推进》 

2025-04-29 
 

 

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） 143,842 135,910 138,481 142,664 150,962 

同比（%） (6.70) (5.51) 1.89 3.02 5.82 

归母净利润（百万元） 7,091 4,493 5,147 5,522 6,322 

同比（%） 21.34 (36.64) 14.56 7.29 14.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.29 1.45 1.66 1.78 2.04 

P/E（现价&最新摊薄） 8.53 13.45 11.75 10.95 9.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年前三季度公司实现营业收入 958.56 亿元，同比减少 2.91%；
归母净利润 34.26 亿元，同比减少 1.87%；扣非归母净利润 32.8 亿元，同比
增长 11.39%；核心利润 37.77 亿元，同比下降 1.0%。 

◼ 零售气量、接收站处理量稳步增长。2025 年前三季度公司核心利润 37.77

亿元，同比下降 1.0%，符合我们预期。分业务来看，1）天然气业务。2025

年 前 三 季 度 零 售 / 批 发 / 平 台 交 易 气 量 分 别 +2.0%/+21.3%/-2.7% 至
191.9/70.6/39.5 亿方。2025 年前三季度工商业零售气量同比+2.5%至 152.1

亿方，居民零售气量同比+1.5%至 38.0 亿方。2025 年前三季度平台交易气
海外气量-2.7%至 14.3 亿方，国内气量-3.0%至 25.2 亿方。2）工程建造与安
装。2025 年前三季度居民接驳户数同比-10.6%至 98.5 万户。3）基础设施
运营。2025 年前三季度舟山接收站共接卸 198.0 万吨，同增 14.2%。4）泛
能业务。2025 年前三季度实现 289.9 亿 kWh 的泛能销售量，同减 2.3%；投
运项目 378 个，在建项目 66 个，在建项目支撑业务发展。5）智家业务。
2025 年前三季度存量交易客单价提升至 349.7 元/户（2024Q1-3 324.6 元/

户）6）能源生产。公司已于 2025 年 6 月出售甲醇业务 85%股权，公司仍
持股 15%；公司进一步聚焦天然气主业。 

◼ 私有化新奥能源并赴港上市&完成对舟山接收站剩余 10%股权收购，EPS

有望增厚、一体化优势凸显：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。2025/8/22，新奥股份重
大资产重组获国家发改委备案，后续持续推进备案回复、 ODI （商委）等
境内审批程序。以 2024 年归母净利润进行测算，私有化完成后新奥股份每
股收益将从 1.46 元增加 7%至 1.56 元。2025 年 10 月 13 日，公司成功完成
对新奥舟山 10%股权收购，新奥舟山已成为公司全资子公司，一体化持续
推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：顺价持续推进，零售气价差有望进一步修复；直销
气气量持续增长。维持 2025-2027 年盈利预测 51.47/55.22/63.22 亿元，同比
+14.56%/+7.29%/+14.48%，EPS 为 1.66/1.78/2.04 元，对应 PE11.75/10.95/9.56

倍（估值日期 2025/10/31）。股利分配+特别派息，2025 年分红 1.14 元每股，
2026-2028 年分红比例不低于 50%；2025-2027 年股息率 5.8%/4.6%/5.2%

（估值日期 2025/10/31），彰显安全边际，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 45,653 52,526 62,954  营业总收入 135,910 138,481 142,664 150,962 

货币资金及交易性金融资产 13,435 19,750 26,125 35,021  营业成本(含金融类) 116,925 118,525 122,134 129,136 

经营性应收款项 10,986 12,205 12,783 13,465  税金及附加 400 415 428 468 

存货 2,325 2,273 2,353 2,604  销售费用 1,512 1,551 1,598 1,661 

合同资产 2,109 2,620 2,664 2,900     管理费用 3,958 4,057 4,166 4,393 

其他流动资产 7,868 8,804 8,601 8,965  研发费用 826 845 885 906 

非流动资产 95,765 102,767 105,855 107,725  财务费用 1,121 1,037 943 848 

长期股权投资 7,794 7,794 7,794 7,794  加:其他收益 637 629 561 492 

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 1,869 1,855 1,963 

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) 14 0 0 

长期待摊费用 1,012 1,012 1,012 1,012  营业利润 12,505 14,346 14,750 16,006 

其他非流动资产 8,306 8,528 8,528 8,528  营业外净收支  131 0 0 0 

资产总计 132,488 148,420 158,380 170,679  利润总额 12,636 14,346 14,750 16,006 

流动负债 43,373 52,085 53,301 56,117  减:所得税 2,692 3,156 3,245 3,361 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,629 16,637 16,637 16,637  净利润 9,944 11,190 11,505 12,644 

经营性应付款项 10,867 11,287 11,975 12,886  减:少数股东损益 5,451 6,042 5,983 6,322 

合同负债 14,494 15,566 16,003 17,345  归属母公司净利润 4,493 5,147 5,522 6,322 

其他流动负债 7,383 8,595 8,686 9,249       

非流动负债 28,571 27,382 27,382 27,382  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.66 1.78 2.04 

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 15,383 15,694 16,853 

租赁负债 401 401 401 401  EBITDA 16,607 17,775 18,756 20,483 

其他非流动负债 7,780 6,591 6,591 6,591       

负债合计 71,944 79,467 80,683 83,499  毛利率(%) 13.93 14.41 14.39 14.46 

归属母公司股东权益 23,467 25,834 28,596 31,757  归母净利率(%) 3.31 3.72 3.87 4.19 

少数股东权益 37,076 43,119 49,101 55,424       

所有者权益合计 60,544 68,953 77,697 87,180  收入增长率(%) (5.51) 1.89 3.02 5.82 

负债和股东权益 132,488 148,420 158,380 170,679  归母净利润增长率(%) (36.64) 14.56 7.29 14.48 

           

           

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 12,949 14,670 16,833  每股净资产(元) 7.58 8.34 9.23 10.25 

投资活动现金流 (6,906) (7,682) (4,295) (3,537)  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) 1,035 (4,000) (4,400)  ROIC(%) 10.58 12.10 11.05 11.11 

现金净增加额 (3,413) 6,235 6,375 8,895  ROE-摊薄(%) 19.15 19.92 19.31 19.91 

折旧和摊销 4,213 2,392 3,062 3,630  资产负债率(%) 54.30 53.54 50.94 48.92 

资本开支 (8,116) (9,379) (6,150) (5,500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.45 11.75 10.95 9.56 

营运资本变动 (586) (67) 542 1,283  P/B（现价） 2.58 2.34 2.11 1.90 

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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