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市场数据  
收盘价(元) 20.30 

一年最低/最高价 15.26/22.22 

市净率(倍) 3.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,664.02 

总市值(百万元) 62,897.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.18 

资产负债率(%,LF) 61.04 

总股本(百万股) 3,098.40 

流通 A 股(百万股) 1,461.28  
 

相关研究  
《新奥股份(600803)：新奥股份

2022 年年报点评：一体化优势，

零售稳增直销打开空间》 

2023-03-28 

《新奥股份(600803)：天然气一

体化龙头，波动局势中稳健发

展》 

2022-11-30 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 154,169 150,227 168,721 200,582 

同比 33% -3% 12% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 5,844 6,651 7,920 9,412 

同比 26% 14% 19% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.89 2.15 2.56 3.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.76 9.46 7.94 6.68 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年一季度报告，2023 年一季度公司实现营业收入
343.51 亿元，同比减少 2.95%；归母净利润 14.56 亿元，同比增长 70.04%；
扣非归母净利润 8.38 亿元，同比增长 34.20%；加权平均 ROE 同比提高
2.82pct，至 7.93%。 

◼ 直销气大增，零售气发展优于行业，行业地位进一步提升。2023 年一季
度公司实现营业收入 343.51 亿元，同比减少 2.95%；归母净利润 14.56

亿元，同比增长 70.04%，符合我们预期；核心利润 12.42 亿元，同比增
长 46.7%。归母净利润高增主要系天然气直销利润贡献增加所致。1）直
销气：2023Q1 售气量同比减少 26.2%至 9.08 亿方，但因其中在海外销
售的 4.82 亿方获得了较高的单方价差；直销气整体价差达 0.76 元/方，
成为公司 2023Q1 业绩的主要增长点。2）零售气：2023Q1，零售气量
增长 3.1%达 70.5 亿方，优于全国的 1.6%的增速，一体化优势明显，行
业地位突出；2023Q1，公司零售气价差 0.46 元/方；国家推动资源价格
向终端市场传导，内蒙、浙江、湖南、山东、河北等省份陆续出台顺价
政策，顺价机制越发完善，价格传导进一步理顺。 

◼ 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，2022-2030年国内天然气需求复增6.3%。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。2022 年公司新
签、累计签署长协 530、764 万吨/年。2）储运：加大运输&储气布局。
2022 年，公司获取 10 艘 LNG 船运力资源，同时加大管道气运输能力，
推动国网 21 个项目开口，首年预计实现下载气量约 5 亿方。3）客户：
下游客户优质，顺价机制趋于完善。截至 2022 年底，公司共有 254 个
城燃项目，覆盖 20 个省份，2022 年工商业/居民/加气用户用气量占零
售气 78.5%/19.9%/1.6%，工商业客户顺价能力强，保障毛差相对稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司已完成新奥能源和舟山接收站资产的注入，
实现天然气全产业链布局，天然气业务稳健发展，龙头地位日益稳固。
我们维持 2023-2025 年公司归母净利润 66.51/79.20/94.12 亿元，同增 

13.81%/19.07%/18.84%，对应PE 9.5/7.9/6.7 倍（估值日期 2023/4/28），
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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 38,783 48,893 58,613 81,681  营业总收入 154,169 150,227 168,721 200,582 

货币资金及交易性金融资产 9,264 17,900 23,453 40,115  营业成本(含金融类) 130,727 123,411 136,890 162,298 

经营性应收款项 12,605 13,605 15,450 18,661  税金及附加 784 751 844 1,003 

存货 2,417 4,037 4,209 7,393  销售费用 1,485 1,202 1,687 2,407 

合同资产 3,030 3,005 3,374 4,012     管理费用 4,121 3,756 4,218 5,315 

其他流动资产 11,468 10,347 12,127 11,502  研发费用 1,220 1,202 1,350 1,705 

非流动资产 97,414 105,605 114,069 121,890  财务费用 2,933 1,588 1,660 1,678 

长期股权投资 6,021 6,021 6,021 6,021  加:其他收益 422 300 337 401 

固定资产及使用权资产 66,553 71,669 77,562 83,756  投资净收益 847 826 675 802 

在建工程 4,786 7,011 8,782 9,608  公允价值变动 1,169 0 0 0 

无形资产 11,062 11,862 12,662 13,462  减值损失 -551 -250 -228 -216 

商誉 574 574 574 574  资产处置收益 -79 0 0 0 

长期待摊费用 774 824 824 824  营业利润 14,705 19,195 22,856 27,163 

其他非流动资产 7,644 7,644 7,644 7,644  营业外净收支  -28 0 0 0 

资产总计 136,197 154,499 172,683 203,572  利润总额 14,677 19,195 22,856 27,163 

流动负债 48,668 54,851 57,020 68,876  减:所得税 3,603 4,415 5,257 6,247 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,510 9,510 9,510 9,510  净利润 11,074 14,780 17,599 20,915 

经营性应付款项 11,342 15,054 14,225 20,489  减:少数股东损益 5,230 8,129 9,680 11,503 

合同负债 17,421 18,512 20,534 24,345  归属母公司净利润 5,844 6,651 7,920 9,412 

其他流动负债 10,396 11,776 12,752 14,533       

非流动负债 35,967 35,967 35,967 35,967  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.89 2.15 2.56 3.04 

长期借款 12,112 12,112 12,112 12,112       

应付债券 14,378 14,378 14,378 14,378  EBIT 15,945 20,387 24,227 28,400 

租赁负债 310 310 310 310  EBITDA 20,037 21,236 25,253 29,569 

其他非流动负债 9,167 9,167 9,167 9,167       

负债合计 84,635 90,818 92,987 104,843  毛利率(%) 15.15 17.85 18.87 19.09 

归属母公司股东权益 17,578 21,567 27,903 35,432  归母净利率(%) 3.79 4.43 4.69 4.69 

少数股东权益 33,984 42,113 51,793 63,296       

所有者权益合计 51,562 63,680 79,696 98,729  收入增长率(%) 33.02 -2.56 12.31 18.88 

负债和股东权益 136,197 154,499 172,683 203,572  归母净利润增长率(%) 26.17 13.81 19.07 18.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 15,006 20,949 17,389 28,168  每股净资产(元) 5.67 6.96 9.01 11.44 

投资活动现金流 -6,881 -8,324 -8,915 -8,278  最新发行在外股份（百万股） 3,098 3,098 3,098 3,098 

筹资活动现金流 -9,652 -4,089 -3,010 -3,309  ROIC(%) 14.06 16.71 17.27 17.42 

现金净增加额 -1,458 8,536 5,463 16,581  ROE-摊薄(%) 33.25 30.84 28.38 26.56 

折旧和摊销 4,092 849 1,026 1,169  资产负债率(%) 62.14 58.78 53.85 51.50 

资本开支 -8,157 -9,000 -9,500 -9,000  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.76 9.46 7.94 6.68 

营运资本变动 -1,860 4,469 -2,216 5,243  P/B（现价） 3.58 2.92 2.25 1.78 

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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