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市场数据  
收盘价(元) 15.37 

一年最低/最高价 14.95/22.10 

市净率(倍) 2.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
43,526.43 

总市值(百万元) 47,622.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.20 

资产负债率(%,LF) 62.58 

总股本(百万股) 3,098.40 

流通 A 股(百万股) 2,831.91  
 

相关研究  
《新奥股份(600803)：2023 年三

季报点评：剥离煤矿资产聚焦主

业，直销气持续高增》 

2023-10-30 

《新奥股份(600803)： 2023年中

报点评：零售气价差修复，直销

气利润大增》 

2023-08-26 
  

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） 154,169 155,295 179,478 200,242 

同比 33% 1% 16% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 5,844 6,203 7,550 8,662 

同比 26% 6% 22% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.89 2.00 2.44 2.80 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.15 7.68 6.31 5.50 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 12 月 8 日，公司发布公告：1）拟以自有资金通过集中竞
价的交易方式回购股份，回购的股份拟用于实施股权激励或员工持股计
划，资金总额人民币 3.6 亿元（含）-6 亿元（含），回购价格不超过人民
币 22 元/股。2）将新能矿业 100%股权出售交易取得的投资收益进行特
别派息，2023 年-2025 年每股现金分红 0.25/0.22/0.18 元（含税）。 

◼ 回购股份拟用于实施股权激励/员工持股计划，助力公司长远发展。公司
拟以自有资金通过集中竞价的交易方式回购股份，回购的股份拟用于实
施股权激励或员工持股计划，资金总额人民币 3.6 -6 亿元。按照回购价
格上限（人民币 22 元/股）进行测算，回购股份占公司总股本的比例为
0.53%-0.88%。回购股份有利于完善公司长效激励机制，充分调动公司
中高级管理人员、核心骨干人员的积极性，助力公司长远发展。 

◼ 分红规划+特别派息强化股东回馈，2023 年股息率不低于 5.9%：公司
《2023-2025 年股东分红回报规划》中提到每年现金分红比例不少于当
年归属于上市公司股东的核心利润的 30%，未来三年分配现金红利每年
增加额不低于 0.15 元/股（含税）。公司 2022 年每股分红为 0.51 元（含
税），则 2023-2025 年每股分红将不低于 0.66/0.81/0.96 元（含税），对应
分红比例 33%/33%/34%。公司将新能矿业 100%股权出售交易取得的投
资收益进行特别派息，2023-2025 年每股现金分红 0.25/0.22/0.18 元（含
税）。本次特别派息规划独立于公司 2023 年 8 月发布的《新奥股份未来
三年（2023-2025 年）股东分红回报规划》。分红规划叠加特别派息，公
司 2023-2025 年每股分红将不低于 0.91/1.03/1.14 元，对应股息率
5.9%/6.7%/7.4%（估值日期 2023/12/8），投资价值提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：特别派息强化股东回馈，回购股份助力长远发展。
我们维持 2023-2025 年公司归母净利润 62.03/75.50/86.62 亿元，同增 

6%/22%/15%，EPS 为 2.00/2.44/2.80 元对应 PE7.7/6.3/5.5 倍（估值日期 

2023/12/8），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 43,933 54,520 67,973  营业总收入 154,169 155,295 179,478 200,242 

货币资金及交易性金融资产 9,264 12,557 19,328 28,968  营业成本(含金融类) 130,727 131,570 148,659 164,808 

经营性应收款项 12,605 13,929 15,822 17,502  税金及附加 784 808 897 1,001 

存货 2,417 3,412 4,422 5,771  销售费用 1,485 1,491 1,974 2,543 

合同资产 3,030 3,106 3,590 4,005     管理费用 4,121 4,146 4,846 5,312 

其他流动资产 11,468 10,929 11,357 11,726  研发费用 1,220 1,227 1,526 1,702 

非流动资产 97,414 101,047 109,622 117,553  财务费用 2,933 1,437 1,439 1,438 

长期股权投资 6,021 6,021 6,021 6,021  加:其他收益 422 500 337 401 

固定资产及使用权资产 66,553 64,995 70,998 77,303  投资净收益 847 826 675 802 

在建工程 4,786 8,786 10,557 11,384  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) 420 (60) 30 

长期待摊费用 774 824 824 824  营业利润 14,705 16,112 20,861 24,455 

其他非流动资产 7,644 7,985 7,985 7,985  营业外净收支  (28) 0 0 0 

资产总计 136,197 144,980 164,141 185,526  利润总额 14,677 16,112 20,861 24,455 

流动负债 48,668 49,380 55,121 60,274  减:所得税 3,603 3,706 4,798 5,625 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,510 5,983 5,983 5,983  净利润 11,074 12,406 16,063 18,830 

经营性应付款项 11,342 14,071 15,898 17,625  减:少数股东损益 5,230 6,203 8,514 10,168 

合同负债 17,421 17,082 19,743 22,027  归属母公司净利润 5,844 6,203 7,550 8,662 

其他流动负债 10,396 12,244 13,497 14,639       

非流动负债 35,967 33,604 33,604 33,604  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.89 2.00 2.44 2.80 

长期借款 12,112 9,912 9,912 9,912       

应付债券 14,378 14,378 14,378 14,378  EBIT 15,945 17,549 22,300 25,893 

租赁负债 310 310 310 310  EBITDA 20,037 17,698 23,215 26,952 

其他非流动负债 9,167 9,005 9,005 9,005       

负债合计 84,635 82,985 88,725 93,878  毛利率(%) 15.15 15.28 17.17 17.70 

归属母公司股东权益 17,578 21,808 26,715 32,779  归母净利率(%) 3.79 3.99 4.21 4.33 

少数股东权益 33,984 40,187 48,701 58,869       

所有者权益合计 51,562 61,995 75,416 91,648  收入增长率(%) 33.02 0.73 15.57 11.57 

负债和股东权益 136,197 144,980 164,141 185,526  归母净利润增长率(%) 26.17 6.15 21.71 14.73 

           

           

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 14,680 19,424 21,531  每股净资产(元) 5.67 7.04 8.62 10.58 

投资活动现金流 (6,881) (2,459) (8,975) (8,248)  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) (9,100) (3,768) (3,724)  ROIC(%) 14.06 14.98 17.29 17.47 

现金净增加额 (1,458) 3,193 6,681 9,560  ROE-摊薄(%) 33.25 28.44 28.26 26.43 

折旧和摊销 4,092 148 915 1,059  资产负债率(%) 62.14 57.24 54.05 50.60 

资本开支 (8,157) (3,142) (9,560) (8,970)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.15 7.68 6.31 5.50 

营运资本变动 (1,860) 2,077 1,707 1,134  P/B（现价） 2.71 2.18 1.78 1.45 

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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