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新签长协助力天然气保供，接收站注入提升核心竞争力 
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推荐（维持） 

现价：18.41 元 

主要数据  
 

行业  化工  

公司网址  www.enn-ng.com 

大股东 /持股 ENN GROUP INTERNATIONAL 

INVESTMENT LIMITED/48.16% 

实际控制人  王玉锁  

总股本 (百万股) 2,846 

流通 A股 (百万股 ) 1,433 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 524 

流通 A股市值 (亿元) 264 

每股净资产 (元) 5.01 

资产负债率 (%) 65.5 
 
行情走势图 
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《天然气业务同比快速增长；新能源业务稳步推
进》2021-8-24 

《新奥股份*600803*资产重组完成，聚焦天然气
核心业务，成长性增强》  2021-03-29 
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事项： 
公司公布三季报，前三季度实现营业收入 796.44 亿元，同比增加 33.77%；归

母净利 32.1 亿元，同比增加 156.45%。其中 Q3 实现营收 278.1 亿元，同比增

加 31.85%，环比增加 7.0%；归母净利 11.3 亿元，同比增加 116.06%，环比减

少 23.2%；Q3 销售毛利率 16.01%，同比减少 2.91%，环比减少 4.24%。 

平安观点： 
 工商业用气大幅回升，但成本端承压：前三季度公司天然气业务销售气量

增加、销售单价上涨以及综合能源业务增长，是业绩同比增长的主要原因，

据新奥能源公告，公司前三季度天然气零售量达 180.3 亿立方米，同比增

长 19.9%，其中工商业用户销气量增长较大，达到 143.56 亿立方米，同

比增长 23.3%。但天然气价格的快速上行抑制了涨幅，Q3 业绩环比有所

下滑，此外新能凤凰的剥离也是业绩增长原因之一。 

 天然气和新能源并举，加大能源保供力度：公司 10 月份与切尼尔能源签

署了长期液化天然气（LNG）购销协议。根据协议，自 2022 年 7 月，切

尼尔向公司每年以离岸交付（FOB）方式供应约 90 万吨 LNG，为期 13

年，该协议的履行有助于匹配下游客户在稳定供应及价格方面的需求。此

外公司积极布局生物质、氢能和地热等领域。公司定位于综合能源供应商，

为客户提供低碳清洁能源，助力国家双碳战略。 

 舟山 LNG接收站拟并入上市公司，显著提升公司核心竞争力：公司拟通

过发行股份及支付现金方式购买新奥科技、新奥集团、新奥控股持有的新

奥（舟山）液化天然气有限公司的股权，交易完成后公司将间接持有其 90%

的股权。随着二期稳步投入运营，舟山接收站年化处理能力有望达到 800

万吨/年，三期建成后，舟山接收站运行效率将得到进一步提升。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整

2021-2023 年的归母净利预测分别是 38、45 和 51 亿元（原值 31、37 和

44 亿元），EPS 分别为 1.34、1.58 和 1.80 元，PE 分别为 13.7、11.7 和

10.2 倍。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）下游用气量增长不及预期；2）地缘政治影响 LNG采购；3）

天然气采购价格大幅波动；4）汇率影响天然气进口；5）生产安全风险。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 88652  88099  113409  131115  145359  

YOY(%) 550.3  -0.6  28.7  15.6  10.9  

净利润(百万元) 2906  2107  3821  4483  5120  

YOY(%) 119.9  -27.5  81.4  17.3  14.2  

毛利率(%) 17.4  18.5  16.1  16.0  16.1  

净利率(%) 3.3  2.4  3.4  3.4  3.5  

ROE(%) 17.4  25.9  26.6  24.9  23.0  

EPS(摊薄 /元) 1.02  0.74  1.34  1.58  1.80  

P/E(倍) 18.0  24.9  13.7  11.7  10.2  

P/B(倍) 3.1  6.4  3.7  2.9  2.4   
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

流动资产 30943  51528  77140  102033  

现金  12629  24007  45367  66872  

应收票据及应收账款 7603  10650  12313  13651  

其他应收款 2008  1558  1801  1996  

预付账款 3403  3323  3842  4260  

存货  1999  7857  9102  10072  

其他流动资产 3301  4133  4715  5183  

非流动资产 78581  69013  59358  49800  

长期投资 5560  5560  5560  5560  

固定资产 48207  41754  35097  28236  

无形资产 8145  6788  5431  4074  

其他非流动资产 16669  14911  13270  11931  

资产总计 109524  120542  136497  151833  

流动负债 51055  51860  59978  66362  

短期借款 9605  0  0  0  

应付票据及应付账款 10221  17760  20575  22767  

其他流动负债 31228  34100  39402  43595  

非流动负债 23197  23655  23655  23655  

长期借款 15502  15502  15502  15502  

其他非流动负债 7695  8153  8153  8153  

负债合计 74252  75516  83633  90017  

少数股东权益 27140  30683  34839  39586  

股本  2600  2846  2846  2846  

资本公积 0  2828  2828  2828  

留存收益 5532  8670  12352  16556  

归属母公司股东权益 8132  14344  18025  22229  

负债和股东权益 109524  120542  136497  151833   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

经营活动现金流 12243  19114  22874  23058  

净利润 7833  7245  8520  9747  

折旧摊销 2860  9451  9656  9558  

财务费用 377  897  630  555  

投资损失 -404  0  0  0  

营运资金变动 1088  1203  3866  2996  

其他经营现金流 489  318  202  202  

投资活动现金流 -7209  -82  -82  -82  

资本支出 6463  -458  0  0  

长期投资 -1117  0  0  0  

其他投资现金流 -12555  376  -82  -82  

筹资活动现金流 -4210  -7654  -1432  -1471  

短期借款 -1647  -9605  0  0  

长期借款 -1821  0  0  0  

其他筹资现金流 -742  1951  -1432  -1471  

现金净增加额 850  11379  21359  21505   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入 88099  113409  131115  145359  

营业成本 71782  95104  110178  121913  

税金及附加 569  1160  1341  1487  

营业费用 1210  1607  1858  2060  

管理费用 3309  4267  4934  5470  

研发费用 585  870  1006  1115  

财务费用 377  897  630  555  

资产减值损失 -63  -304  -351  -389  

信用减值损失 -205  -113  -131  -145  

其他收益 390  216  216  216  

公允价值变动收益 -81  0  0  0  

投资净收益 404  0  0  0  

资产处置收益 -125  -52  -52  -52  

营业利润 10585  9251  10851  12389  

营业外收入 83  119  119  119  

营业外支出 233  133  133  133  

利润总额 10435  9237  10837  12375  

所得税 2602  1872  2197  2509  

净利润 7833  7364  8640  9866  

少数股东损益 5726  3543  4157  4747  

归属母公司净利润 2107  3821  4483  5120  

EBITDA 13672.0

3  

19584.8

7  

21122.9

9  

22488.2

1  EPS（元）  0.74 1.34 1.58 1.80  
主要财务比率  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

成长能力     

营业收入(%) -0.6  28.7  15.6  10.9  

营业利润(%) -0.9  -12.6  17.3  14.2  

归属于母公司净利润(%) -27.5 81.4  17.3  14.2  

获利能力     

毛利率(%) 18.5  16.1  16.0  16.1  

净利率(%) 2.4  3.4  3.4  3.5  

ROE(%) 25.9  26.6  24.9  23.0  

ROIC(%) 14.0  15.9  21.7  33.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 67.8  62.6  61.3  59.3  

净负债比率(%) 35.4  -18.9  -56.5  -83.1  

流动比率 0.6  1.0  1.3  1.5  

速动比率 0.4  0.7  1.0  1.2  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 12.1  11.6  11.6  11.6  

应付账款周转率 7.76 5.80 5.80 5.80 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.74  1.34  1.58  1.80  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.30  6.72  8.04  8.10  

每股净资产(最新摊薄) 2.86 5.04 6.33 7.81 

估值比率     

P/E 24.9  13.7  11.7  10.2  

P/B 6.4  3.7  2.9  2.4  

EV/EBITDA 6.65 4.11 3.08 2.21  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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