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市场数据  
收盘价(元) 20.45 

一年最低/最高价 15.14/24.55 

市净率(倍) 2.79 

流通A股市值(百万元) 62,816.81 

总市值(百万元) 63,296.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.33 

资产负债率(%,LF) 55.05 

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)：2026 年半年报

点评：26H1 核心利润同增 6.8%，平

台交易气弹性彰显 》 

2026-09-04 

《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 
 

 

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） 135,910 131,507 134,579 138,606 143,174 

同比（%） (5.51) (3.24) 2.34 2.99 3.30 

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） 14.09 13.52 11.46 10.01 8.75 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 年前三季度公司实现营业收入 954.99 亿元，同比-0.39%；
归母净利润 28.74亿元，同比-16.15%；扣非归母净利润 31.20亿元，同
比-4.90%；归属于上市公司股东的经营利润 36.99 亿元，同比-2.10%；
加权平均 ROE为 11.89%，同比-2.15pct。 

◼ 单 Q3 经营利润同比持平，公允价值变动拖累归母净利润。2026Q3 公
司实现营业收入 315.00亿元，同比+5.45%；归母净利润 7.85亿元，同
比-22.92%；扣非归母净利润 13.78亿元，同比+59.10%；归属于上市公
司股东的经营利润 10.34亿元，同比+0.25%。根据公司 2026年三季报，
单 Q3扣非归母净利润同比增长主要系非经常性损益较上年同期减少较
多；2026Q3非经常性损益-5.93亿元（上年同期+1.53亿元），其中非金
融企业持有金融资产和金融负债产生的公允价值变动损益及处置损益-

7.76亿元。2026Q3毛利率 13.56%，同比+0.57pct。 

◼ 前三季度毛利率小幅下滑，期间费用率同比下降。2026年前三季度公司
毛利 130.93亿元，同比-2.53%；毛利率 13.71%，同比-0.30pct。期间费
用 45.20亿元，同比-8.19%；期间费用率 4.73%，同比-0.40pct，其中销
售/管理/研发/财务费用同比-3.64%/+0.01%/-22.27%/-64.41%。2026年前
三季度公允价值变动收益-10.71亿元（上年同期-2.94亿元），投资收益
12.45亿元，同比+11.04%。 

◼ 零售气量保持稳定，平台交易气价差弹性突出。2026年前三季度公司天
然气总销售气量 299.17亿方，同比-0.9%；其中零售气销售量 192.22亿
方，同比+0.2%；平台交易气销售量 36.44亿方，同比-7.7%。单 Q3总
销售气量 94.50 亿方，同比-4.3%；零售气/平台交易气销量 61.68/12.05

亿方，同比-1.1%/-4.4%。2026 年第三季度，欧洲天然气价高位环比上
行，我们预计平台交易气价差维持高位，2026 年前三季度平台交易气
价差同比彰显弹性。2026年前三季度舟山接收站接卸量 103.78 万吨，
同比-47.6%（单 Q3 47.30万吨，同比-43.9%）；加上储罐内 LNG存货，
实际处理量 125.46万吨，同比-30.6%，主要系国际天然气价格上涨导致
LNG进口减少。 

◼ 经营现金流增长、资本开支收缩，持续增持新奥能源。2026年前三季度
公司经营活动现金流净额 72.78 亿元，同比+10.88%；购建长期资产支
付现金 42.00亿元，同比-26.38%；投资活动现金流净额-23.86亿元（上
年同期-64.42 亿元）；筹资活动现金流净额-63.15 亿元（上年同期+8.66

亿元）。截至 2026/9/30，公司资产负债率 55.05%，较 2025年末+1.83pct。
截至三季报披露日，公司通过全资子公司新能香港累计增持新奥能源
1,172.11万股，持股比例约 35.30%。公司承诺 2026-2028年每年现金分
红比例不少于当年归母经营利润的 50%。 

◼ 盈利预测与投资评级：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 PE为 11.5/10.0/8.8倍（2026/11/2），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 42,609 49,040 58,510  营业总收入 131,507 134,579 138,606 143,174 

货币资金及交易性金融资产 15,788 18,619 25,599 35,129  营业成本(含金融类) 113,176 115,440 118,701 122,308 

经营性应收款项 9,471 10,674 10,165 10,089  税金及附加 396 404 416 430 

存货 2,456 1,974 1,865 1,761  销售费用 1,555 1,561 1,608 1,661 

合同资产 1,984 2,139 2,149 2,219     管理费用 4,034 4,037 4,158 4,295 

其他流动资产 9,230 9,203 9,263 9,311  研发费用 612 619 638 659 

非流动资产 96,356 99,813 102,448 104,303  财务费用 480 533 688 568 

长期股权投资 8,043 8,043 8,043 8,043  加:其他收益 356 419 554 573 

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 1,750 2,467 3,007 

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 135,284 142,423 151,488 162,813  利润总额 11,711 13,502 14,839 16,333 

流动负债 51,733 51,264 51,347 52,374  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 10,559 10,803 11,052  减:少数股东损益 5,303 5,982 6,322 6,680 

合同负债 14,291 14,329 14,872 15,390  归属母公司净利润 4,681 5,522 6,322 7,236 

其他流动负债 7,325 7,287 7,383 7,642       

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 14,036 15,527 16,902 

租赁负债 268 268 268 268  EBITDA 16,113 16,078 18,193 20,146 

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

负债合计 71,987 70,519 70,102 71,128  毛利率(%) 13.92 14.22 14.36 14.57 

归属母公司股东权益 24,647 27,271 30,432 34,050  归母净利率(%) 3.56 4.10 4.56 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) 2.34 2.99 3.30 

负债和股东权益 135,284 142,423 151,488 162,813  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 12,506 15,226 16,165  每股净资产(元) 7.96 8.81 9.83 11.00 

投资活动现金流 (5,963) (3,750) (2,833) (2,093)  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 11.93 12.29 12.32 

现金净增加额 3,203 2,831 6,980 9,531  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 49.51 46.28 43.69 

资本开支 (8,100) (6,000) (5,600) (5,300)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.52 11.46 10.01 8.75 

营运资本变动 (84) (968) 852 588  P/B（现价） 2.57 2.32 2.08 1.86 

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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