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  增持（维持） 

26 年一季报点评：公允价值变动拖累利润，零售气业务

保持韧性 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：20.26 元 

 

新奥股份发布 2026 年一季报，26Q1 实现营业收入 311.49 亿元，同比-7.65%；

归母净利润 6.55 亿元，同比-32.92%。 

❑ 非经营性因素导致业绩承压。公司 26Q1 实现营业收入 311.49 亿元，同比

-7.65% ；归母净利润 6.55 亿元，同比-32.92%，主要系公允价值变动收益同

比减少，且少数股东损益增加；公司实现归母经营利润 9.44 亿元，同比

-12.78%。  

❑ 零售气销量稳增，国际平台气量上升。Q1 全国天然气表观消费量同比-2.8%

至 1027.46 亿方。公司坚持以量达利策略，天然气业务保持稳健，总销气量

达到 109.44 亿方，同比+3.8%。其中，零售气销售量达 72.94 亿方，同比+0.5%

（工商业气量同比+0.7%，民生气量同比+1.0%）；平台交易气销售量为 10.75

亿方，同比-10.1%（国际气量同比+2.6%，国内气量同比-19.2%）；批发气

量 25.75 亿方，同比+23.2%。公司动态调优资源结构，一季度执行中石油长

协 8.61 亿方，同比+1.05 亿方；在国际气价上涨背景下，公司将 3 船切尼尔

长协销售至欧洲，有望赚取高价差。 

❑ 接收站处理量及泛能销售量下滑。Q1 舟山接收站接卸量 25.32 万吨，同比

-47.0%，考虑储罐内 LNG 存货因素，实际处理量达 49.07 万吨，同比降幅

11.1% 。公司实现泛能销售量 93.38 亿千瓦时，同比-7.0%；其中电力业务

实现售电量 22.13 亿千瓦时，同比+24.3%。 

❑ 盈利预测与估值。2026 年，公司合同量为 90 万吨/年的 20 年期切尼尔长协

即将开始供应。在地缘政治风险对国际气价的扰动下，公司海外转售业务的

潜在溢价空间值得关注。私有化新奥能源进程持续推进，有望进一步夯实“供

储销”一体化优势，提升核心利润水平。预计公司 2026-2028 年归母 净利润

分别为 56.95、61.32、68.67 亿元，同比增长 22%、8%、12%。公司 当前

股价对应 PE 为 11.0x、10.2x、9.1x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：气源获取及价格波动风险、安全经营风险、汇率及利率波动风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 135910 131507 137577 149610 164675 

同比增长 -6% -3% 5% 9% 10% 

营业利润(百万元) 12505 11818 14814 15955 17869 

同比增长 -21% -5% 25% 8% 12% 

归母净利润(百万元) 4493 4681 5695 6132 6867 

同比增长 -37% 4% 22% 8% 12% 

每股收益(元) 1.45 1.51 1.84 1.98 2.22 
PE 14.0 13.4 11.0 10.2 9.1 
PB 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3096 

已上市流通股（百万股） 3072 

总市值（十亿元） 62.7 

流通市值（十亿元） 62.2 

每股净资产（MRQ） 7.8 

ROE（TTM） 18.0 

资产负债率 54.1% 

主要股东 
ENN GROUP 

INTERNATIONAL 
INVESTMENT LIMITED 

主要股东持股比例 44.27% 

 

  
 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 5 8 

相对表现 -19 2 -19 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 36723 38928 35290 41714 52438 

现金 13435 15781 11204 15528 23649 

交易性投资 272 295 295 295 295 

应收票据 282 159 166 181 199 

应收款项 6366 4840 5063 5506 6060 

其它应收款 1278 1287 1346 1464 1612 

存货 2325 2456 2523 2751 3026 

其他 12763 14110 14692 15989 17596 

非流动资产 95765 96356 94677 95355 99056 

长期股权投资 7794 8043 8043 8043 8043 

固定资产 64181 63509 62873 64469 68978 

无形资产商誉 8651 8241 7417 6675 6008 

其他 15139 16563 16344 16168 16027 

资产总计 132488 135284 129967 137069 151494 

流动负债 43373 51733 37829 34733 37614 

短期借款 9240 12027 5485 0 0 

应付账款 10867 10028 10301 11234 12358 

预收账款 14494 14291 14681 16009 17612 

其他 8773 15387 7362 7490 7644 

长期负债 28571 20254 20254 20254 20254 

长期借款 7595 5180 5180 5180 5180 

其他 20976 15075 15075 15075 15075 

负债合计 71944 71987 58084 54988 57869 

股本 3097 3097 3097 3097 3097 

资本公积金 (360) (56) (56) (56) (56) 

留存收益 20730 21606 23770 27054 30855 

少数股东权益 37076 38650 45072 51986 59729 
归属于母公司所有

者权益 
23467 24647 26811 30095 33896 

负债及权益合计 132488 135284 129967 137069 151494     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 14162 14267 15300 16429 17753 

净利润 9944 9985 12116 13046 14610 

折旧摊销 4025 4345 4482 4322 4299 

财务费用 1444 708 550 523 494 

投资收益 (1844) (1489) (1610) (1751) (1928) 

营运资金变动 803 1512 (238) 289 278 

其它 (210) (794) 0 0 0 

投资活动现金流 (6906) (5963) (1192) (3249) (6072) 

资本支出 (8374) (8238) (2803) (5000) (8000) 

其他投资 1468 2274 1610 1751 1928 

筹资活动现金流 (10720) (4965) (18685) (8856) (3560) 

借款变动 (6984) 3940 (14604) (5485) 0 

普通股增加 (1) 0 0 0 0 

资本公积增加 (354) 304 0 0 0 

股利分配 (2045) (3066) (3531) (2847) (3066) 

其他 (1336) (6144) (550) (523) (494) 

现金净增加额 (3464) 3338 (4577) 4324 8121     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 135910 131507 137577 149610 164675 

营业成本 116912 113161 116249 126771 139460 

营业税金及附加 400 396 415 451 496 

营业费用 1512 1555 1627 1770 1948 

管理费用 3958 4034 4126 4337 4609 

研发费用 826 612 550 598 658 

财务费用 1121 480 550 523 494 

资产减值损失 (793) (1037) (857) (956) (1068) 

公允价值变动收益 (352) (245) (275) (299) (329) 

其他收益 637 356 373 405 446 

投资收益 1844 1490 1513 1645 1811 

营业利润 12505 11818 14814 15955 17869 

营业外收入 305 100 145 153 166 

营业外支出 174 207 183 199 219 

利润总额 12636 11711 14776 15910 17817 

所得税 2692 1726 2660 2864 3207 

少数股东损益 5451 5303 6422 6914 7743 

归属于母公司净利润 4493 4681 5695 6132 6867     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -6% -3% 5% 9% 10% 

营业利润 -21% -5% 25% 8% 12% 

归母净利润 -37% 4% 22% 8% 12% 

获利能力      

毛利率 14.0% 14.0% 15.5% 15.3% 15.3% 

净利率 3.3% 3.6% 4.1% 4.1% 4.2% 

ROE 19.1% 19.5% 22.1% 21.5% 21.5% 

ROIC 12.9% 12.2% 14.7% 15.9% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 54.3% 53.2% 44.7% 40.1% 38.2% 

净负债比率 13.8% 18.7% 8.2% 3.8% 3.4% 

流动比率 0.8 0.8 0.9 1.2 1.4 

速动比率 0.8 0.7 0.9 1.1 1.3 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

存货周转率 52.1 47.3 46.7 48.1 48.3 

应收账款周转率 19.8 22.6 26.9 27.4 27.6 

应付账款周转率 10.5 10.8 11.4 11.8 11.8 

每股资料(元)      

EPS 1.45 1.51 1.84 1.98 2.22 

每股经营净现金 4.57 4.61 4.94 5.31 5.73 

每股净资产 7.58 7.96 8.66 9.72 10.95 

每股股利 0.81 1.14 0.92 0.99 1.11 

估值比率      

PE 14.0 13.4 11.0 10.2 9.1 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 9.6 10.3 8.2 7.8 7.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


