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 [Table_Title] 
零售气量价同比修复，直销气业务高速增长 

 

[Table_ReportDate] 2024年 8月 24日 
 

 

[Table_Summary] 事件：8 月 23 日晚，公司发布 2024 年半年报，2024H1 公司实现营业收入

669.76亿元，同比减少0.29%；实现归母净利润25.30亿元，同比增长14.80%；

实现扣非后归母净利润 19.93 亿元，同比增长 44.31%；实现核心利润 26.99

亿元，同比减少 14.83%；实现基本每股核心收益 0.82 元。 

2024Q2 公司实现营业收入 327.66 亿元，同比减少 0.16%，环比减少 4.22%；

实现归母净利润 14.49 亿元，同比增加 93.92%，环比增长 34.10%；实现扣

非后归母净利润 10.93 亿元，同比增长 101.11%，环比增长 21.38%；实现核

心利润 16.16 亿元，同比减少 16.12%，环比增长 49.33%。 

点评： 

➢ 2024H1 公司核心利润下滑主要受到 Q1 港股新奥能源批发气海外贸易

业务盈利缩水的影响。Q2 公司零售气量进一步修复，气源采购价格下

降叠加顺价继续推进，价差持续改善，此外公司大力拓展直销气业务，

实现直销气销量高增，共同促进公司 Q2 核心利润环比大幅提升。 

1）零售气：零售气量同环比持续修复，价差进一步改善。2024H1 公司

零售气销量 127.10 亿方，同比增长 4.5%。其中，工商业气量增速亮眼，

实现工商业气量 95.61 亿方，同比增长 5.4%；民生气量 30.01 亿方，同

比增长 3.1%；2024Q2 公司零售气量同环比显著修复，实现零售气销量

54.73 亿方，同比增长 7.06%，增速较 Q1 提升 4.36pct。此外，受益于

今年以来市场化气源价格的进一步下降，以及下游顺价的持续进行，公

司售气价差有所改善。 

2）平台气：国内平台交易气市场迅速拓展，气量同比大幅增长。2024H1

公司实现平台交易气量 27.05 亿方，同比增长 21.0%。国内市场方面，

受益于气价回落下进口气量增长、中石油长协的供应以及国内下游平台

气市场的迅速拓展，2024H1 公司实现国内交易气量 17.41 亿方，同比

增长 51.9%，主要覆盖浙江、广东、山东、河北、重庆等省份。2024Q2

公司实现国内交易气量 9.08 亿方，同比增长 26.11%。国际市场方面，

国际气价回落下公司国际贸易业务同比有所收缩，2024H1 公司国际交

易气量同比下滑 11.6%至 9.64亿方；2024Q2公司实现国际交易气量 5.84

亿方，同比减少 3.95%。接收站方面，2024H1 公司舟山 LNG 接收站处

理量 102 万吨，同比增长 14.6%。 

3）泛能业务：泛能项目快速拓展，综合能源销量保持高增长。2024H1

公司实现泛能销售量 197.40 亿千瓦时，同比增长 26.0%。上半年公司

实现泛能微网项目签约 412 个、低碳园区 4 个、低碳建筑 90 个、低碳

工厂 201 个，并有 36 个泛能项目完成建设并投入运营，累计已投运泛

能项目达 332 个，另有 72 个泛能项目处于在建中，在建及投运项目年

供能规模达 574 亿千瓦时。 

➢ 展望未来，2024 年受益于上游气价回落、下游持续顺价推进带来的毛

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

差改善，叠加售气量修复，公司零售气业务盈利有望提升；随着国内下

游客户快速拓展，平台交易气业务有望实现高增长。长期来看，我们认

为顺价政策全国铺开有望为城燃公司带来合理、稳定价差，能源转型下

售气量维持中增速，公司零售气业务有望稳健增长；随着 2025-2028 年

上游海外低价长协气源的陆续释放，以及下游市场的快速拓展，公司平

台交易气业务有望迎来高成长。 

1） 成本优化、顺价持续推进叠加气量修复，公司城燃业务业绩有望改

善。上游气源成本方面，2024-2025 合同年中石油管道气售价淡季持平、

旺季小幅下降，国内市场化气源及海外 LNG 现货价格大幅下降，公司

以舟山 LNG 接收站为支点，加大国际低价现货气源采购力度，优化上

游资源成本。下游售价方面，2022-2023 年我国部分省市已陆续完善并

启动居民、非居民天然气顺价机制，我们预计 2024 年更多城市有望启

动天然气顺价机制，疏导公司购气成本的上涨，推动公司毛差进一步

修复。售气量方面，上游气价回落、经济复苏及“双碳”转型的推动

下，国内天然气消费量有望持续增长，公司作为五大全国性城燃公司

之一，2023 年受销售策略等因素影响，售气量增速低于同行，随着公

司调整销售策略、增强成本及售价竞争力，2024 年公司零售气量有望

重回增长轨道。 

2） 2025-2028 年合计 810 万吨的长协有望放量，公司直销气业务具备

高成长性。截至 2023 年年报，公司已与海外 LNG 供应商签订 9 份海

外长协，合同量合计 1016 万吨/年，其中与美国 LNG 供应商签订 5 份

HH 挂钩的低价长协，合同量合计 740 万吨/年。截止目前，新奥股份

在执行长协约 234 万吨 /年，公司预计 2025/2026/2028 年分别有

60/650/100 万吨/年的增量长协将开始执行，支撑直销气业务的高速扩

张。同时，公司正在进行舟山 LNG 接收站的扩建工作，以匹配未来大

幅增长的长协气量。舟山目前处理能力 750 万吨/年，2025 年处理能力

有望提升至 1000 万吨/年。 

3） 三年分红递增承诺叠加特别派息规划，公司高股息确定性价值显著

提升。公司十分重视股东回报，根据《新奥股份未来三年（2023-2025

年）股东分红回报规划》，公司未来三年分配现金红利每年增加额不低

于 0.15 元/股（含税），即公司 23-25 年每股分红不低于 0.66/0.81/0.96

元（含税）。此外，公司公告拟将出售新能矿业 100%股权所得投资收

益进行三年特别派息，23-25 年每股特别派息分别为 0.25/0.22/0.18 元

（含税）。综合分红承诺及特别派息规划，2023-2025 年公司每股分红

将不低于 0.91/1.03/1.14 元（含税）。2023 年度公司实际分红 0.91 元/

股，兑现分红承诺。按 2024/8/23 收盘价计算，2024-2025 年股息率至

少分别为 5.66%/6.26%。 

➢ 盈利预测及评级：新奥股份具备天然气全产业链优势，有助于抵御气价

波动，支撑盈利的持续稳健增长。零售气业务上游资源池成本优化，下

游顺价持续推进，城燃毛差有望进一步修复，零售气量有望恢复增长，

推动公司城燃业务盈利提升。直销气业务 25-28 年共 810 万吨/年的长

协气源有望放量，下游市场快速开拓，推动直销气业务的高增长；我们

预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 56.9 亿元、64.7 亿元、87.5
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亿元，EPS 分别为 1.84 元、2.09 元、2.83 元，对应 8 月 23 日收盘价的

PE 分别为 9.92/8.72/6.45 倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：国内经济严重下行，天然气消费量增速不及预期；接收站项

目建设进度低于预期；国内天然气顺价程度不及预期；综合能源销售量

低于预期。 

重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 154,169  143,842  150,611  162,245  181,047  

增长率 YoY % 33.0% -6.7% 4.7% 7.7% 11.6% 

归属母公司净利润(百万元) 5,844  7,091  5,687  6,468  8,751  

增长率 YoY% 26.2% 21.3% -19.8% 13.7% 35.3% 

毛利率% 15.2% 13.9% 14.7% 14.8% 16.2% 

净资产收益率 ROE% 33.2% 30.0% 21.6% 21.6% 24.7% 

EPS(摊薄)(元) 1.89  2.29  1.84  2.09  2.83  

市盈率 P/E(倍) 9.65  7.95  9.92  8.72  6.45  

市净率 P/B(倍) 3.21  2.38  2.14  1.88  1.59  
  

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测；股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价；注：2024-2026 年净

利润预测值为核心利润 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:  百万元   利润表   单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 38,783  43,544  53,497  61,878  69,834   营业总收入 154,169  143,842  150,611  162,245  181,047  

货币资金 9,238  16,673  23,167  31,606  34,675   营业成本 130,727  123,719  128,531  138,232  151,799  

应收票据 325  466  363  530  466   营业税金及附加 784  544  570  614  685  

应收账款 6,376  6,609  6,719  7,383  8,417   销售费用 1,485  1,429  1,497  1,612  1,799  

预付账款 4,988  5,286  5,493  5,907  6,487   管理费用 4,121  4,203  4,368  4,543  4,888  

存货 2,417  2,167  2,625  2,445  2,460   研发费用 1,220  961  1,007  1,085  1,211  

其他 15,440  12,343  15,131  14,007  17,329   财务费用 2,933  1,651  912  924  828  

非流动资产 97,414  91,030  94,298  102,298  109,757   减值损失合计 -243  -2,069  -921  -921  -921  

长期股权投资 6,021  7,398  8,774  10,150  11,527   投资净收益 847  7,922  1,254  1,351  1,508  

固定资产（合计） 66,128  61,326  63,491  69,739  75,130   其他 1,203  -1,396  291  334  405  

无形资产 11,062  7,625  9,125  10,625  12,125   营业利润 14,705  15,792  14,351  16,000  20,830  

其他 14,202  14,681  12,908  11,785  10,976   营业外收支 -28  -26  -54  -54  -54  

资产总计 136,197  134,574  147,795  164,176  179,591   利润总额 14,677  15,766  14,297  15,946  20,776  

流动负债 48,668  46,032  50,038  54,898  60,335   所得税 3,603  3,236  3,145  3,508  4,571  

短期借款 7,560  9,554  11,554  13,554  15,554   净利润 11,074  12,530  11,152  12,438  16,205  

应付票据 857  781  647  889  797   少数股东损益 5,230  5,439  5,464  5,970  7,454  

应付账款 10,484  10,703  11,310  12,364  13,634   归属母公司净利润 5,844  7,091  5,687  6,468  8,751  

其他 29,766  24,994  26,527  28,090  30,350   EBITDA 20,037  17,473  20,452  22,485  27,605  

非流动负债 35,967  30,005  31,032  33,032  30,032  
 

EPS（当年）（元） 1.90  2.30  1.84  2.09  2.83  

长期借款 12,112  8,746  10,746  11,746  10,746         

其他 23,855  21,259  20,286  21,286  19,286   现金流量表    单位:  百万元 

负债合计 84,635  76,037  81,070  87,930  90,368   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 33,984  34,882  40,346  46,316  53,771   经营活动现金流 15,006  13,759  14,046  20,849  20,664  

归属母公司股东权益 17,578  23,655  26,379  29,930  35,453   净利润 11,074  12,530  11,152  12,438  16,205  

负债和股东权益 136,197  134,574  147,795  164,176  179,591  
 

折旧摊销 4,092  4,341  4,969  5,438  5,980  

       财务费用 2,969  1,793  1,162  1,272  1,302  

重要财务指标    单位: 百万元  投资损失 -847  -7,922  -1,254  -1,351  -1,508  

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金变动 -1,860  -579  -3,361  1,801  -2,568  

营业总收入 154,169  143,842  150,611  162,245  181,047   其它 -423  3,596  1,379  1,252  1,252  

同比(%) 33.0% -6.7% 4.7% 7.7% 11.6%  投资活动现金流 -6,881  2,331  -7,160  -12,202  -12,045  

归属母公司净利润 5,844  7,091  5,687  6,468  8,751   资本支出 -8,157  -8,957  -7,176  -12,275  -12,275  

同比(%) 26.2% 21.3% -19.8% 13.7% 35.3%  长期投资 -336  5,871  -1,428  -1,428  -1,428  

毛利率(%) 15.2% 13.9% 14.7% 14.8% 16.2%  其他 1,611  5,417  1,445  1,502  1,658  

ROE(%) 33.2% 30.0% 21.6% 21.6% 24.7%  筹资活动现金流 -9,652  -8,278  -402  -217  -5,559  

EPS（摊薄）（元） 1.89  2.29  1.84  2.09  2.83   吸收投资 138  168  -121  0  0  

P/E 9.65  7.95  9.92  8.72  6.45   借款 2,744  -1,372  4,000  3,000  1,000  

P/B 3.21  2.38  2.14  1.88  1.59   支付利息或股息 -4,978  -6,077  -3,981  -4,197  -4,539  

EV/EBITDA 3.84  3.97  3.47  2.96  2.26   现金净增加额 -1,458  7,821  6,494  8,439  3,069  
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”

全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016年 6月加盟信达

证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤

炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源

板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营

部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022

年 6 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业及上下游研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析
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成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券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。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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