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市场数据  
收盘价(元) 20.60 

一年最低/最高价 16.80/22.64 

市净率(倍) 2.81 

流通A股市值(百万元) 58,505.72 

总市值(百万元) 63,800.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.32 

资产负债率(%,LF) 57.05 

总股本(百万股) 3,097.09 

流通 A 股(百万股) 2,840.08  
 

相关研究  
《新奥股份(600803)：2024 年三季报

点评：结构因素影响平台交易气利润，

期待旺季回升》 

2024-10-28 

《新奥股份(600803)：2024 年中报点

评：顺价推进&直销稳增，高股息具安

全边际》 

2024-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 154169 143842 146700 153266 161441 

同比（%） 33.02 (6.70) 1.99 4.48 5.33 

归母净利润（百万元） 5844 7091 5234 5292 6092 

同比（%） 26.17 21.34 (26.19) 1.11 15.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.89 2.29 1.69 1.71 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 10.92 9.00 12.19 12.06 10.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1 月 21 日，公司发布股权激励计划，拟授予 2556 万股公司限制
性股票，约占公告时股本总额 30.97 亿股的 0.83%。其中首次授予/预留
2047.50/508.498 万股，约占本计划总额 80.11%/19.89%。首次及预留限
制性股票的授予价格为每股 9.79 元。首次授予部分涉及的激励对象共
计 74 人，包括：公司董事、高级管理人员、核心管理/业务人员。预留
授予部分的激励对象自本激励计划经股东大会审议通过后 12 个月内确
定，确定标准参照首次授予的标准，超过 12 个月未明确激励对象，预
留权益失效。 

◼ 股权激励计划锁定业绩稳增，2024-2027 年核心利润复增不低于 7%。
考核年度为 2025 年-2027 年三个会计年度，每个会计年度考核一次。1）
2025 核心利润不下滑。以 2024 年评估利润为基数，2024-2025 年两年
累计评估利润增长率不低于 100%。2）2026 核心利润比 2024 增长不低
于 7%。以 2024 年评估利润为基数，2026 年评估利润增长率不低于 7%，
或 2024-2026 年三年累计评估利润增长率不低于 207%。3）2027 核心利
润比 2024 增长不低于 22%，即 2024-2027 核心利润复合增速不低于
7%。以 2024 年评估利润为基数，2027 年评估利润增长率不低于 22%，
或 2024-2027 年四年累计评估利润增长率不低于 329%。 

◼ 天然气需求稳步增长，一体化布局助公司稳健发展。能源替代趋势下天
然气行业需求稳步增长，我们预计 2023-2030 年国内天然气需求复增
9%。2022 年，舟山 LNG 接收站注入，公司形成上游气源+中游储运+

下游客户的一体化布局。1）气源：国际+国内双资源池，持续优化。截
至 2024 年三季度末，公司累计签署长协超 1000 万吨/年。2）储运：加
大运输&储气布局。截至 2024/6/30，公司拥有国际运力 10 艘、灵活使
用国网窗口 5.5 个。舟山三期项目将新增处理能力 350 万吨/年，2025 年
4 季度建成后总处理能力超 1000 万吨/年。3）客户：下游客户优质，顺
价机制趋于完善。2024H1 公司零售气毛差 0.54 元/方，同比+0.02 元/方，
顺价比例达到 59%；随顺价政策逐步落地，公司价差有望进一步修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：股利分配+特别派息，2024-2025 年分红不低于
1.03/1.14 元每股，对应 2024-2025 年股息率 5.0%/5.5%（估值日
2025/1/22），彰显红利属性。顺价持续推进，公司零售气价差有望进一
步修复；平台交易气气量持续增长，单方转售利润受全球气价回归影响
而缩窄，我们下调 2024-2026 年公司归母净利润至 52.3/52.9/60.9 亿元
（原值 54.6/60.6/78.2 亿元）， EPS 1.69/1.71/1.97 元，对应 PE 

12.2/12.1/10.5 倍（估值日 2025/1/22）。虽然直销气单方利润存在下滑风
险，但公司通过股权激励锁定整体业绩稳增；叠加固定金额分红，红利
属性凸显，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 43,544 46,581 45,065 52,209  营业总收入 143,842 146,700 153,266 161,441 

货币资金及交易性金融资产 16,874 17,495 16,556 22,708  营业成本(含金融类) 123,719 126,356 131,204 136,937 

经营性应收款项 13,389 13,434 13,374 14,299  税金及附加 544 733 766 807 

存货 2,167 2,852 2,463 2,590  销售费用 1,429 1,687 1,809 1,824 

合同资产 2,453 2,939 2,900 3,015     管理费用 4,203 4,856 5,073 4,940 

其他流动资产 8,661 9,861 9,773 9,598  研发费用 961 1,027 1,226 1,292 

非流动资产 91,030 98,523 105,355 109,230  财务费用 1,651 932 1,232 2,556 

长期股权投资 7,398 7,398 7,398 7,398  加:其他收益 542 440 460 484 

固定资产及使用权资产 61,849 66,771 71,977 75,414  投资净收益 7,922 880 460 807 

在建工程 4,984 6,755 7,581 7,218  公允价值变动 (1,479) 0 0 0 

无形资产 7,625 8,425 9,225 10,025  减值损失 (2,465) (228) (214) (176) 

商誉 558 558 558 558  资产处置收益 (63) 0 0 0 

长期待摊费用 308 308 308 308  营业利润 15,792 12,201 12,661 14,200 

其他非流动资产 8,309 8,309 8,309 8,309  营业外净收支  (26) 0 0 0 

资产总计 134,574 145,104 150,420 161,439  利润总额 15,766 12,201 12,661 14,200 

流动负债 46,032 51,794 50,901 53,767  减:所得税 3,236 2,684 3,039 3,124 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,983 11,966 12,487 13,320  净利润 12,530 9,517 9,623 11,076 

经营性应付款项 11,484 13,403 12,494 13,426  减:少数股东损益 5,439 4,283 4,330 4,984 

合同负债 14,952 17,620 17,228 18,110  归属母公司净利润 7,091 5,234 5,292 6,092 

其他流动负债 7,613 8,805 8,691 8,911       

非流动负债 30,005 28,005 28,005 28,005  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.29 1.69 1.71 1.97 

长期借款 8,746 6,746 6,746 6,746       

应付债券 12,842 12,842 12,842 12,842  EBIT 13,132 13,133 13,893 16,757 

租赁负债 362 362 362 362  EBITDA 17,473 15,329 16,233 19,032 

其他非流动负债 8,054 8,054 8,054 8,054       

负债合计 76,037 79,798 78,905 81,771  毛利率(%) 13.95 13.87 14.39 15.18 

归属母公司股东权益 23,655 26,142 28,020 31,188  归母净利率(%) 4.93 3.57 3.45 3.77 

少数股东权益 34,882 39,164 43,495 48,479       

所有者权益合计 58,537 65,306 71,515 79,667  收入增长率(%) (6.70) 1.99 4.48 5.33 

负债和股东权益 134,574 145,104 150,420 161,439  归母净利润增长率(%) 21.34 (26.19) 1.11 15.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 13,759 15,462 11,893 14,836  每股净资产(元) 7.63 8.44 9.05 10.07 

投资活动现金流 2,331 (8,910) (8,800) (5,343)  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 (8,278) (6,416) (4,112) (3,340)  ROIC(%) 11.57 10.80 10.50 12.05 

现金净增加额 7,821 145 (1,019) 6,153  ROE-摊薄(%) 29.98 20.02 18.89 19.53 

折旧和摊销 4,341 2,197 2,340 2,275  资产负债率(%) 56.50 54.99 52.46 50.65 

资本开支 (8,957) (9,700) (9,180) (6,150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.00 12.19 12.06 10.47 

营运资本变动 (579) 3,144 (1,044) 866  P/B（现价） 2.70 2.44 2.28 2.05 

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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