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核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年年报，全年实现营业收入 1540.44 亿元，同比

增长 33.0%；实现归母净利润 58.44 亿元（扣非 46.71 亿元），同比

增长 26.2%（扣非增长 33.8%）；实现归母核心利润 60.67 亿元（同比

增长 48.2%）。其中，第四季度实现归母净利润 26.85 亿元（同比增长

201.3%）。利润分配方案为每股派发现金红利 0.51 元（含税）。 

 直销气价差高增长，新增国际长协 530 万吨有望提升业绩弹性 

2022 年天然气总销量 362.04 亿方（同比-2.7%），主要是由于经

济放缓叠加高气价影响，全国天然气表观消费量有所下滑，其中零售

气 259.41 亿方（同比+2.7%），直销气 35.07 亿方（同比-14.9%）。随

着疫情影响结束，社会经济活动回归常态化，预计 2023 年全国天然

气消费预计将出现恢复性增长。 

价差方面，零售气价差 0.48 元/方（同比-0.03 元），直销气价差

0.72 元/方（同比+0.41 元），我们预计直销气价差大幅增长主要受益

于公司锁定了价格较低的 Henry Hub 国际长协资源，从而在 2022 年

国内外气价维持高位的情况下实现价差高增长。2022 年公司持续优

化国际资源池，新增挂钩 Henry Hub 的长协 530 万吨，累计签属长协

资源共 764 万吨，2023 年有望进一步发挥国际国内两种资源、两个

市场灵活互动的优势。 

 整体毛利润同比增长，自由现金流大概增加 

2022 年整体毛利率 15.15%（同比-1.59pct），净利率 7.19%（同

比-1.89pct），主要是由于天然气购销单价大幅上涨，但毛利润同比

增长 15%；自由现金流 60.89 亿元（剔除收购舟山接收站影响），同比

增长 52.4%；总负债 361.23 亿元（同比+3.3%），其中 1 年以内负债

占比 27%，债务结构稳健。 

 新奥舟山年内完成置入，天然气智能生态运营商战略获强大支点 

公司 2022 年已完成收购新奥舟山 90%股权，承诺业绩为：2022-

2025 年扣非后归母净利润分别为 3.50 亿元、6.39 亿元、9.33 亿元、

11.96 亿元，2022 年实际完成 4.02 亿元。舟山 LNG 接收站目前建成

一期、二期项目，核准处理能力与实际处理能力分别为 500 万吨/年

和 750 万吨/年。三期项目已获核准并开工建设，预计 2025 年建成，

建成后实际处理量将达到 1000 万吨/年。 

2022 年受海外天然气价格高企以及国内疫情影响，沿海 LNG 接

收站利用率普遍较低。在此背景下舟山接收站积极开展罐容租赁、小

船分拨、国际保税罐等多种业务，超额完成业绩承诺。随着海外天然

气价格回落以及国内经济复苏，2023 年新奥舟山预计将释放业绩弹

性，并与公司的需求生态、资源生态、输储生态形成更为深度的协同

效应，从供需匹配、资源结构、设施能力等多方面增加公司在不同市

场环境中的选择权，实现最优策略组合，显著提升公司核心竞争力。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-3-24 

A 股收盘价(元) 18.72 

股票代码 600803 

A 股一年内最高价(元) 22.22 

A 股一年内最低价(元) 14.77 

沪深 300 4027.05 

市盈率（TTM） 14.3 

总股本（万股） 309,866 

实际流通 A 股（万股） 146,104 

流通 A 股市值(亿元) 274 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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[Table_Summary]】  煤炭业务量价齐升，远期煤炭产能可提升至 1000 万吨 

煤、化工产品全年营收 85.51 亿元（同比+23.9%），毛利率 24.9%

（同比+4.3pct），营收与毛利率增长主要受益于煤炭业务量价齐升。

2022 年实现商品煤销量 524 万吨（同比 34.4%）。目前公司煤炭核定

产能 800 万吨，产能核增稳步推进，远期可提升至 1000 万吨。 

 估值分析与评级说明： 

预计公司 2023 年至 2025 年归母净利分别为 70.20 亿元、80.50

亿元、89.11 亿元，对应 PE 为 8.3x、7.2x 和 6.5x。公司是天然气销

售龙头企业，2022 年新增国际长协 530 万吨，且舟山项目注入后有

望显著增加业绩弹性；我们看好公司成为综合清洁新能源服务商的发

展潜力，当前维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

天然气需求不及预期的风险；国内外 LNG 市场价格出现超预期波

动的风险；煤炭、甲醇等化工产品出现超预期波动的风险。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 154168.81  162742.59  173836.57  190170.65  

收入增长率% 33.02  5.56  6.82  9.40  

归母净利润（百万元） 5843.91  7020.21  8049.51  8910.97  

利润增速% 26.17  20.13  14.66  10.70  

毛利率% 15.21  18.79  19.61  19.64  

摊薄 EPS(元) 1.90  2.27  2.60  2.88  

PE 8.47  8.26  7.21  6.51  

PB 2.84  2.36  1.78  1.40  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 38783.18  51300.18  65906.98  86252.40  营业收入 154168.81  162742.59  173836.57  190170.6

5  现金 9238.09  16585.37  28572.75  45245.47  营业成本 130727.09  132169.56  139741.05  152829.8

4  应收账款 6376.03  7595.47  8086.55  8692.54  营业税金及附加 784.11  827.72  884.14  967.22  

其它应收款 3267.70  3466.19  3679.41  4034.49  营业费用 1485.01  1567.60  1674.46  1831.79  

预付账款 4987.58  5386.40  5587.12  6103.16  管理费用 4121.41  4350.61  4647.19  5083.85  

存货 2416.60  3294.93  3374.72  3586.26  财务费用 2933.20  1257.59  1015.34  815.22  

其他 12497.18  14971.83  16606.43  18590.47  资产减值损失 -242.87  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 97414.26  106327.56  114881.52  123078.95  公允价值变动收益 1169.12  0.00  0.00  0.00  

长期投资 6021.09  6021.09  6021.09  6021.09  投资净收益 846.51  893.59  954.50  1044.19  

固定资产 66128.22  76477.35  86036.40  94937.39  营业利润 14704.66  22536.92  25839.57  28604.64  

无形资产 11062.48  11062.48  11062.48  11062.48  营业外收入 98.50  128.05  140.86  154.94  

其他 14202.47  12766.63  11761.55  11057.99  营业外支出 126.37  164.28  180.71  198.78  

资产总计 136197.44  157627.74  180788.51  209331.36  利润总额 14676.79  22500.68  25799.72  28560.80  

流动负债 48668.06  52547.82  55584.81  61850.24  所得税 3602.72  4950.15  5675.94  6283.38  

短期借款 7560.23  0.00  0.00  0.00  净利润 11074.07  17550.53  20123.78  22277.42  

应付账款 10484.30  13662.38  13879.05  14898.35  少数股东损益 5230.16  10530.32  12074.27  13366.45  

其他 30623.53  38885.44  41705.76  46951.89  归属母公司净利润 5843.91  7020.21  8049.51  8910.97  

非流动负债 35967.16  35967.16  35967.16  35967.16  EBITDA 20036.79  23625.81  26959.97  29755.45  

长期借款 12112.18  12112.18  12112.18  12112.18  EPS（元） 1.90  2.27  2.60  2.88  

其他 23854.98  23854.98  23854.98  23854.98       

负债合计 84635.22  88514.98  91551.97  97817.40  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 33984.10  44514.42  56588.69  69955.14  营业收入 33.02% 5.56% 6.82% 9.40% 

归属母公司股东权益 17578.12  24598.33  32647.85  41558.82  营业利润 3.32% 53.26% 14.65% 10.70% 

负债和股东权益 136197.44  157627.74  180788.51  209331.36  归属母公司净利润 26.17% 20.13% 14.66% 10.70% 

     毛利率 15.21% 18.79% 19.61% 19.64% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 3.79% 4.31% 4.63% 4.69% 

经营活动现金流 15005.78  24087.40  21002.29  25610.35  ROE 33.25% 28.54% 24.66% 21.44% 

净利润 11074.07  17550.53  20123.78  22277.42  ROIC 13.69% 17.96% 16.87% 15.54% 

折旧摊销 4091.84  1086.70  1446.04  1802.57  资产负债率 62.14% 56.15% 50.64% 46.73% 

财务费用 2969.46  1453.39  1339.98  1339.98  净负债比率 164.14% 128.07% 102.59% 87.72% 

投资损失 -846.51  -893.59  -954.50  -1044.19  流动比率 0.80  0.98  1.19  1.39  

营运资金变动 -1860.38  4770.27  -1082.43  1092.73  速动比率 0.58  0.74  0.96  1.17  

其它 -422.70  120.09  129.43  141.83  总资产周转率 1.13  1.03  0.96  0.91  

投资活动现金流 -6881.09  -9726.50  -9674.93  -9597.64  应收帐款周转率 24.18  21.43  21.50  21.88  

资本支出 -8156.93  -10120.09  -10129.43  -10141.83  应付帐款周转率 14.70  11.91  12.53  12.76  

长期投资 -335.59  -500.00  -500.00  -500.00  每股收益 1.90  2.27  2.60  2.88  

其他 1611.43  893.59  954.50  1044.19  每股经营现金 4.84  7.77  6.78  8.26  

筹资活动现金流 -9652.16  -7013.62  660.02  660.02  每股净资产 5.67  7.94  10.54  13.41  

短期借款 -412.11  -7560.23  0.00  0.00  P/E 8.47  8.26  7.21  6.51  

长期借款 3155.95  0.00  0.00  0.00  P/B 2.84  2.36  1.78  1.40  

其他 -12396.00  546.61  660.02  660.02  EV/EBITDA 3.84  2.97  2.16  1.40  

现金净增加额 -1457.87  7347.28  11987.38  16672.72  PS 0.38  0.36  0.33  0.31  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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