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市场数据  
收盘价(元) 19.26 

一年最低/最高价 15.14/24.55 

市净率(倍) 2.54 

流通A股市值(百万元) 59,161.46 

总市值(百万元) 59,613.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.57 

资产负债率(%,LF) 54.23 

总股本(百万股) 3,095.19 

流通 A 股(百万股) 3,071.73  
 

相关研究  
《新奥股份(600803)：2025 年年报点

评：销气量稳步提升，一体化优势显

著》 

2026-03-31 

《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》 

2025-11-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 135,910 131,507 134,860 138,808 143,334 

同比（%） (5.51) (3.24) 2.55 2.93 3.26 

归母净利润（百万元） 4,493 4,681 5,522 6,322 7,236 

同比（%） (36.64) 4.19 17.96 14.48 14.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 1.51 1.78 2.04 2.34 

P/E（现价&最新摊薄） 13.27 12.73 10.80 9.43 8.24 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年度报告。2026 年上半年公司实现营业总收入
640.11 亿元，同比-3.0%；归母净利润 20.88 亿元，同比-13.3%；扣非归母
净利润 17.42 亿元，同比-27.9%；基本 EPS 0.67 元，同比-14.1%。 

◼ 核心利润稳健，天然气基本盘稳固、零售与批发毛利改善。2026H1 核心
利润 26.65 亿元，同比+6.8%（剔除 2025 年 6 月已出售的甲醇业务）；总销
售气量同比+0.7%至 204.67 亿方；天然气业务对外营收 /毛利同比
+2.8%/+7.1%至 536.69/58.28 亿元。（1）零售：2026H1 营收/毛利同比
+3.9%/+11.4%至 349.29/44.83 亿元，零售气量同比+0.8%至 130.54 亿方，累
计居民顺价比例达 74.8%（2025 末 71.6%）；（2）批发：2026H1 营收同比
+11.2%至 153.69 亿元、毛利同比扭亏至 4.49 亿元。（3）平台交易气：26H1

量减价增，气量同比-9.3%至 24.39 亿方（海外 11.33 亿方、国内 13.06 亿
方），公司切尼尔长协转售欧洲（7 船）海外平台交易气单方毛利同比提升。 

◼ 接收站短期承压，泛能电力放量，智家提质。（1）接收站：26H1舟山接卸
量同比-50.3%至 56.48万吨（加储罐存货实际处理 79.90万吨），主因国际
现货高价抑制进口，公司以罐容租赁、保税转运、三方引流等方式提升设施
盈利，利用效率有望修复；（2）泛能：26H1 营收/毛利同比-8.0%/-8.3%至
64.15/10.65 亿元，泛能销量同比-6.7%至 184.4 亿千瓦时，但电力加速放量，
电力销量同比+40.5%至 10.06 亿千瓦时，期末累计在运装机 14.7GW（新增
光伏 189MWh、储能 68MWh）；（3）智家：26H1 营收/毛利同比-21.1%/-14.2%

至 17.39/13.04 亿元，毛利率提升至 75.0%，智能产品签约额 5.7 亿元（同
比+3.4%）、自有品牌燃气具销量 25 万台（同比+37.6%）、智家安装服务客
户 6.8 万户（同比+23.6%），存量客户创值占比提升。（4）工程建造与安装:

燃气接驳承压，26H1 营收/毛利同比-23.0%/-39.3%至 16.78/6.27 亿元。 

◼ 单 Q2 核心利润同比转正。2026Q1 归母净利润 6.55 亿元、同比-32.9%，核
心利润 9.44 亿元、同比-12.8%；2026Q2 归母净利润 14.33 亿元、同比+0.1%，
核心利润 17.21 亿元、同比+3.4%重回增长。 

◼ 资本开支审慎、净负债率低位，类 REITs 盘活存量，高分红彰显红利属性。
2026H1 经营性现金流净额 44.78 亿元；资本开支 27.75 亿元，同比-30.0%；
期末净负债比率约 15.9%、较年初下降。5 月成功发行舟山天然气管道类
REITs 41.1 亿元（利率 2.05%、收到款项 39.06 亿元），盘活存量资产、有望
增厚利润。2025 年每股现金分红 1.14 元（含税）已派发，公司承诺 2026-

2028 年现金分红比例不低于当年归母核心利润的 50%。 

◼ 盈利预测与投资评级：天然气基本盘稳固、零售与批发毛利改善，平台交
易气价差弹性兑现，我们维持公司 2026-2028 年归母净利润预测
55.2/63.2/72.4 亿元，对应 PE10.8/9.4/8.2 倍（2026/9/4），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国际油气价格波动、天然气需求波动、安全经营风险等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 38,928 42,681 49,090 58,551  营业总收入 131,507 134,860 138,808 143,334 

货币资金及交易性金融资产 15,788 18,651 25,622 35,149  营业成本(含金融类) 113,176 115,755 118,913 122,493 

经营性应收款项 9,471 10,700 10,182 10,103  税金及附加 396 405 416 430 

存货 2,456 1,981 1,869 1,765  销售费用 1,555 1,564 1,610 1,663 

合同资产 1,984 2,144 2,152 2,221     管理费用 4,034 4,046 4,164 4,300 

其他流动资产 9,230 9,206 9,265 9,313  研发费用 612 620 639 659 

非流动资产 96,356 99,813 102,448 104,303  财务费用 480 490 672 538 

长期股权投资 8,043 8,043 8,043 8,043  加:其他收益 356 419 555 573 

固定资产及使用权资产 63,907 68,199 71,139 73,176  投资净收益 1,489 1,753 2,471 3,010 

在建工程 5,865 4,605 3,724 3,107  公允价值变动 (245) 0 0 0 

无形资产 7,330 8,256 9,131 9,766  减值损失 (972) (650) (580) (500) 

商誉 526 526 526 526  资产处置收益 (66) 0 0 0 

长期待摊费用 1,099 1,099 1,099 1,099  营业利润 11,818 13,502 14,839 16,333 

其他非流动资产 9,585 9,085 8,785 8,585  营业外净收支  (107) 0 0 0 

资产总计 135,284 142,494 151,538 162,854  利润总额 11,711 13,502 14,839 16,333 

流动负债 51,733 51,336 51,397 52,416  减:所得税 1,726 1,998 2,196 2,417 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20,090 19,090 18,290 18,290  净利润 9,985 11,504 12,643 13,916 

经营性应付款项 10,028 10,588 10,822 11,069  减:少数股东损益 5,303 5,982 6,322 6,680 

合同负债 14,291 14,359 14,893 15,407  归属母公司净利润 4,681 5,522 6,322 7,236 

其他流动负债 7,325 7,300 7,392 7,650       

非流动负债 20,254 19,254 18,754 18,754  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.51 1.78 2.04 2.34 

长期借款 5,180 4,180 3,680 3,680       

应付债券 8,124 8,124 8,124 8,124  EBIT 11,555 13,993 15,512 16,872 

租赁负债 268 268 268 268  EBITDA 16,113 16,035 18,178 20,116 

其他非流动负债 6,683 6,683 6,683 6,683       

负债合计 71,987 70,591 70,152 71,170  毛利率(%) 13.92 14.17 14.33 14.54 

归属母公司股东权益 24,647 27,271 30,432 34,050  归母净利率(%) 3.56 4.09 4.55 5.05 

少数股东权益 38,650 44,632 50,954 57,634       

所有者权益合计 63,297 71,904 81,386 91,684  收入增长率(%) (3.24) 2.55 2.93 3.26 

负债和股东权益 135,284 142,494 151,538 162,854  归母净利润增长率(%) 4.19 17.96 14.48 14.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 14,267 12,535 15,213 16,158  每股净资产(元) 7.96 8.81 9.83 11.00 

投资活动现金流 (5,963) (3,747) (2,829) (2,090)  最新发行在外股份（百万股） 3,095 3,095 3,095 3,095 

筹资活动现金流 (4,965) (5,790) (5,413) (4,541)  ROIC(%) 10.43 11.89 12.28 12.30 

现金净增加额 3,203 2,864 6,971 9,527  ROE-摊薄(%) 18.99 20.25 20.77 21.25 

折旧和摊销 4,558 2,043 2,666 3,244  资产负债率(%) 53.21 49.54 46.29 43.70 

资本开支 (8,100) (6,000) (5,600) (5,300)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.73 10.80 9.43 8.24 

营运资本变动 (84) (935) 843 585  P/B（现价） 2.42 2.19 1.96 1.75 

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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