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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 11 月 11 日收盘价（元） 18.11 

52 周股价波动（元） 12.98-22.81 

总股本/流通 A 股（百万股） 2846/1433 

总市值/流通市值（百万元） 51538/25959 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《与切尼尔能源签订长期 LNG 购销协议，优

化资源池》2021.10.11 

《中报业绩高增长，布局新能源领域》

2021.08.23 

《中报业绩高增长，接收站二期投产有望助力

盈利提升》2021.07.07 

市场表现 
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新奥股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 2.6 -11.6 12.3 

相对涨幅（%） 3.3 -9.3 14.7 
资料来源：海通证券研究所 
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三季度业绩高增长，拟重大资产重组完善

天然气产业链 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 发布 2021 年三季报。公司第三季度实现归母净利润 11.33 亿元，同比增长

116%；实现扣非归母净利润为 7.89 亿元，同比增长 57%。前三季度实现归

母净利润 32.11 亿元，同比增长 156%，实现扣非归母净利润 25.16 亿元，

同比增长 704%。 

 拟重大资产重组置入新奥舟山 90%股权。公司拟以发行股份及支付现金方式

购买新奥舟山 90%股权，其中发行股份购买资产价格为 17.22 元/股。我们认

为此次重组将进一步促进上市公司一体化布局、构建清洁能源新生态。 

 签订长期购销协议。据新奥股份官方微信，10 月 11 日公司与切尼尔能源签

署了长期 LNG 购销协议。根据协议，从 2022 年 7 月 1 日起切尼尔能源向公

司每年以离岸交付（FOB）方式供应约 90 万吨 LNG，为期 13 年。此协议是

公司首单仅与亨利中心天然气价格挂钩的 LNG 资源购销合同，公司将进一步

拓宽资源供应渠道，优化资源池结构。 

 加码新能源业务布局。根据 2021 年半年报，公司在稳步开展原有业务的同

时，也将积极布局新能源业务，公司预计 2021 年新能源相关投入达到 10 亿

元。目前在建综合能源项目 40 个，包括 13 个装机容量合计为 40MW 的分布

式光伏项目；自主开发了天然气重整制氢技术、富甲烷气催化转化制氢技术、

富甲烷气非催化转化制氢等一系列技术，三项技术均已实现工业化应用。 

 股权激励业绩考核要求。2021-2024 年较 2020 年评估利润增长率目标值分

别为 20%、44%、72.8%、107.36%，未来几年公司业绩有望维持高增长。

根据 2020 年年报，公司 2020 年评估利润为 22.06 亿元。 

 打造创新型清洁能源上下游一体化领先企业。新奥能源拥有强大的天然气分

销网络和相关基础设施，是国内城市燃气行业领先企业。资产重组有助于推

动天然气全产业链布局，上游进一步获取优质资源，下游进一步提升天然气

分销能力和综合能源服务能力，同时增加上下游的协同合作。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2021~2023 年 EPS 分别为 1.42、1.63、

1.81 元，参考可比公司估值水平，给予其 2021 年 16-19 倍 PE，对应合理价

值区间 22.72-26.98 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：主要产品价格大幅波动；投产项目业绩不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13544 88099 105363 119098 135487 

(+/-)YoY(%) -0.6% 550.5% 19.6% 13.0% 13.8% 

净利润(百万元) 1205 2107 4033 4626 5159 

(+/-)YoY(%) -8.8% 74.9% 91.4% 14.7% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.42 0.74 1.42 1.63 1.81 

毛利率(%) 17.6% 18.5% 22.0% 21.3% 20.8% 

净资产收益率(%) 12.9% 25.9% 33.2% 27.6% 23.5% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司盈利预测 

 全面摊薄 EPS（元） PE（倍，以 2021.11.11 收盘价作为股价） 

 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

深圳燃气 0.46 0.54 0.64 19.54 16.65 14.05  
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

盈利预测相关假设： 

假设一：煤炭业务盈利水平稳中有降，假设 2021-2023 年煤炭不含增值税价格分别为 720、670、620 元/吨；甲醇业务盈

利能力逐步回升。 

假设二：天然气产业链持续发展。 

表 2 新奥股份分业务盈利预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

煤炭      

营业收入（万元） 151867  153958  576000  536000  496000  

营业成本（万元） 64433  70578  81200  82000  82800  

毛利率 57.57% 54.16% 85.90% 84.70% 83.31% 

甲醇      

营业收入（万元） 239298  192276  236368  243755  251141  

营业成本（万元） 207093  183136  226736  225996  225256  

毛利率 13.46% 4.75% 4.08% 7.29% 10.31% 

新奥能源      

营业收入（万元） 0  7161700 8853978 10279997 11971531 

营业成本（万元） 0  5928500 7269708 8439686 9823649 

其他      

营业收入（万元） 963241  1301943  870000  850000  830000  

营业成本（万元） 844633  996030  640000  620000  600000  

毛利率 53.85% 23.50% 26.44% 27.06% 27.71% 

合计      

营业收入（万元） 1354405 8809877 10536346 11909752 13548672 

营业成本（万元） 1116159 7178244 8217644 9367682 10731705 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

风险提示：主要产品价格大幅波动；投产项目业绩不及预期等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 88099 105363 119098 135487 

每股收益 0.74 1.42 1.63 1.81  营业成本 71782 82176 93677 107317 

每股净资产 2.86 4.27 5.90 7.71  毛利率% 18.5% 22.0% 21.3% 20.8% 

每股经营现金流 4.37 3.52 6.01 6.55  营业税金及附加 569 632 834 948 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 1210 1264 1429 1626 

P/E 24.46 12.78 11.14 9.99  营业费用率% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 6.34 4.24 3.07 2.35  管理费用 3309 3793 4764 5690 

P/S 0.53 0.49 0.43 0.38  管理费用率% 3.8% 3.6% 4.0% 4.2% 

EV/EBITDA 4.07 6.64 5.49 4.20  EBIT 10642 16971 17798 19228 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 377 922 1211 1027 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.9% 1.0% 0.8% 

毛利率 18.5% 22.0% 21.3% 20.8%  资产减值损失 -63 0 0 0 

净利润率 2.4% 3.8% 3.9% 3.8%  投资收益 404 632 536 610 

净资产收益率 25.9% 33.2% 27.6% 23.5%  营业利润 10585 16786 17242 18946 

资产回报率 1.9% 2.4% 2.6% 2.7%  营业外收支 -150 20 20 20 

投资回报率 11.8% 10.8% 11.2% 11.4%  利润总额 10435 16806 17262 18966 

盈利增长（%）      EBITDA 13503 17386 18223 19659 

营业收入增长率 550.5% 19.6% 13.0% 13.8%  所得税 2602 3361 3452 3793 

EBIT 增长率 728.7% 59.5% 4.9% 8.0%  有效所得税率% 24.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 74.9% 91.4% 14.7% 11.5%  少数股东损益 5726 9411 9184 10014 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2107 4033 4626 5159 

资产负债率 67.8% 71.1% 64.2% 58.6%       

流动比率 0.61 0.42 0.53 0.65       

速动比率 0.45 0.34 0.42 0.54  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.25 0.14 0.20 0.31  货币资金 12629 12000 15000 25000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4136 8083 9136 10394 

应收帐款周转天数 15.77 20.00 20.00 20.00  存货 1999 4503 5133 5880 

存货周转天数 10.16 20.00 20.00 20.00  其它流动资产 12179 10379 10979 11688 

总资产周转率 0.80 0.62 0.68 0.72  流动资产合计 30943 34964 40249 52962 

固定资产周转率 1.83 1.20 1.36 1.55  长期股权投资 5560 5560 5560 5560 

      固定资产 48207 87792 87667 87386 

      在建工程 7823 17823 18123 18273 

      无形资产 8145 13345 13395 13445 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 78581 133768 134398 134722 

净利润 2107 4033 4626 5159  资产总计 109524 168732 174647 187684 

少数股东损益 5726 9411 9184 10014  短期借款 9605 41321 29915 29918 

非现金支出 3128 415 425 431  应付票据及应付账款 10221 10807 12319 14113 

非经营收益 398 270 655 397  预收账款 0 12644 14292 16258 

营运资金变动 1088 -4103 2226 2649  其它流动负债 31228 18547 19897 21498 

经营活动现金流 12448 10027 17116 18649  流动负债合计 51055 83319 76423 81788 

资产 -6692 -55577 -1030 -730  长期借款 4718 11718 11218 6718 

投资 -757 -5 -5 -5  其它长期负债 18479 24979 24479 21479 

其他 240 632 536 610  非流动负债合计 23197 36697 35697 28197 

投资活动现金流 -7209 -54950 -499 -125  负债总计 74252 120016 112120 109985 

债权募资 24143 38716 -11906 -7497  实收资本 2600 2846 2846 2846 

股权募资 200 246 0 0  归属于母公司所有者权益 8132 12166 16792 21951 

其他 -28553 5332 -1711 -1027  少数股东权益 27140 36551 45734 55748 

融资活动现金流 -4210 44294 -13617 -8524  负债和所有者权益合计 109524 168732 174647 187684 

现金净流量 1054 -629 3000 10000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

刘威 基础化工行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华峰化学,恒力石化,卫星化学,三力士,扬农化工,滨化股份,中盐化工,新洋丰,梅花生物,建龙微纳,玲珑轮胎,皇马科

技,联瑞新材,山东赫达,会通股份,龙蟠科技,七彩化学,纳微科技,万润股份,昊华科技,三联虹普,永太科技,东华能源,

三友化工,上海石化,东方盛虹,山东海化,鲁西化工,长鸿高科,苏博特 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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