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公司点评● [Table_IndustryName] 燃气Ⅱ 
 

[Table_ReportDate] 2022年 05月 01日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

持续锁定 LNG 长约、置入新奥舟山，

LNG 有望显著贡献业绩弹性 

 [Table_StockCode] 新奥股份(600803) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(首次评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年一季报，2022Q1 实现营收 353.53 亿元，同比

增长 36.91%；实现归属于股东的净利润 7.54 亿元（扣非 6.15 亿元），

同比增长 25.08%（扣非同比增长 9.45%）。ROE（加权）5.08%，同比

减少 0.73 个百分点。经现净额-32.61 亿元，同比减少-1191.05%。 

 Q1 量价起升推动营收高增长，锁定 420 万吨 LNG 气源长约。 

在天然气、煤炭等能源销售价格上涨以及业务量增长的带动下，

报告期公司所属的天然气、综合能源、煤炭等业务收入大幅增加，推

动公司营收实现较大幅度增长。 

今年以来，公司先后与 ET LNG 出口公司、Rio Grande LNG 等国

际气源商签订总计 420 万吨/年的 LNG 采购长约，LNG 长约的签订，

有利于公司进一步提高天然气供应保障能力、拓宽资源供应渠道、优

化资源池结构。 

 置入新奥舟山落地在即，天然气智能生态运营商战略获强大支点。 

公司拟通过发行股份并支付现金的方式收购新奥舟山 90%股权，

作价 85.5 亿元，其中以 17.22 元/股向大股东发行股份收购 45%股

权，并现金支付 42.75亿元购买另外 45%股权。承诺业绩为：2022~2025

年利润分别为 3.50 亿元、6.39 亿元、9.33 亿元、11.96 亿元。 

舟山 LNG 接收站项目规划接收能力 850 万吨/年，目前建成一期、

二期合计 4 个储罐，共计 64 万水立方。三期项目 LNG 接收能力 350

万吨/年有望于 2025 年投产,共建设 4个储罐，共计 88 万水立方。届

时总储存能力达到 152 万水立方、总接收能力 850 万吨/年，实际处

理量有望达到 1000 万吨。 

新奥舟山 2021 年 LNG 接卸 351 万吨，外输量 335 万吨，营收

13.77 亿元，净利润 6.36 亿元。未来新奥舟山随着产能的释放，除显

著增厚业绩外，将与公司的需求生态、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。 

 加速布局新能源业务，向综合清洁能源服务商转型 

公司加速新能源业务布局，致力于实现能源的全场景服务能力：

公司积极布局分布式光伏，2021 年已签约光伏装机规模达 380 兆瓦；

策略性布局储能业务，探索“荷源网储”的整体解决方案，自主设计

并研发 6kW SOFC 系统，同时申报相关技术专利 9 项，获得国家科技

部 2020 年国家重点研发项目“固体氧化物燃料电池发电系统技术”，

承接 30kW SOFC 的研发工作，公司计划 2023 年完成 30KW 的系统集成

并力争在 2024 年 实现商业化运行。在低碳交通领域，在上海、泉州

等地建设充、换电站的试点项目，目前共投运 20 座、在建超过 25 座。 
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[Table_Market] 市场数据 2022-04-29 

A 股收盘价(元) 16.39 

股票代码 600803 

A 股一年内最高价(元) 21.85 

A 股一年内最低价(元) 14.13 

上证指数 3,047.06 

市盈率 3.15 

总股本（万股） 284,585 

实际流通 A 股（万股） 143,230 

流通 A 股市值(亿元) 235 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 

[Table_Research]  
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在氢能方面，公司拥有 14 项专利技术并在 21 个项目中得到应用，目前

已交付和在建的制氢工程项目达到 32 个。公司与 718 所合作，在河北

张家口建设氢能产业化应用示范园并配套加氢站项目，该项目已服务于

北京冬奥会。公司将在石家庄建设氢能实验室，发挥能源全场景优势，

开展氢能全产业链相关技术研发工作。 

公司积极向综合清洁能源服务商转型，2021 年公司共建成投运 31 个综

合能源项目，累计项目数量达 150 个，为公司带来冷、热、电等总共 

190.65 亿千瓦时的综合能源销售量，同比增长 58.3%。目前公司在建

综合能源项目 42 个，预计在建及已投运项目全部达产后，综合能源需

求量可达 360 亿千瓦时。 

 估值分析与评级说明 

预计公司 2022 年至 2024 年归母净利分别为 49.01 亿、57.56 亿

和 65.98 亿，对应 PE 为 9.5x、8.1x 和 7.1x。公司是天然气销售龙头

企业，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，首次覆盖，给予“推荐”的投资评

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]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 116030.99  134996.55  149236.15  171504.95  

收入增长率 31.71% 16.35% 10.55% 14.92% 

归母净利润（百万元） 4101.65  4901.96  5756.48  6597.77  

利润增速 94.67% 19.51% 17.43% 14.61% 

毛利率 16.80% 16.30% 17.02% 16.99% 

摊薄 EPS(元) 1.46  1.72  2.02  2.32  

PE 12.58  9.52  8.10  7.07  

PB 3.52  2.36  1.83  1.45  

PS 0.40  0.35  0.31  0.27  

     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 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 39833.68 102171.72 117680.42 145703.31 营业收入 116030.99 134996.55 149236.15 171504.95 

现金 11440.21 -35890.83 1360.24 19483.08 营业成本 96532.56 112995.49 123833.26 142372.61 

应收账款 6698.02 36985.36 26576.30 28192.59 营业税金及附加 634.84 738.61 816.52 938.35 

其它应收款 2382.73 554.78 613.30 704.81 营业费用 1445.89 1682.22 1859.67 2137.16 

预付账款 4011.28 3163.87 3467.33 3986.43 管理费用 3763.55 4378.71 4840.58 5562.89 

存货 3138.40 61915.34 50890.38 54608.67 财务费用 505.04 0.00 0.00 0.00 

其他 12163.04 35443.21 34772.87 38727.71 资产减值损失 -450.16 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 88100.24 84786.86 81425.56 78024.35 公允价值变动收益 456.50 0.00 0.00 0.00 

长期投资 5995.50 5995.50 5995.50 5995.50 投资净收益 1178.87 1371.56 1516.23 1742.48 

固定资产 56833.30 54859.71 52430.23 49673.76 营业利润 13529.59 15793.49 18540.54 21246.01 

无形资产 10604.07 10607.51 10615.95 10629.39 营业外收入 164.57 213.94 235.34 258.87 

其他 14667.37 13324.14 12383.88 11725.70 营业外支出 227.71 296.02 325.63 358.19 

资产总计 127933.92 186958.58 199105.98 223727.66 利润总额 13466.45 15711.41 18450.25 21146.69 

流动负债 55393.10 102162.86 99919.06 108046.33 所得税 2936.00 3456.51 4059.06 4652.27 

短期借款 7972.34 7972.34 7972.34 7972.34 净利润 10530.45 12254.90 14391.20 16494.42 

应付账款 11901.50 49532.27 44105.00 46807.43 少数股东损益 6428.80 7352.94 8634.72 9896.65 

其他 35519.26 44658.25 47841.72 53266.55 归属母公司净利润 4101.65 4901.96 5756.48 6597.77 

非流动负债 26375.28 26375.28 26375.28 26375.28 EBITDA 15819.82 17395.35 19975.82 22399.85 

长期借款 5698.28 5698.28 5698.28 5698.28 EPS（元） 1.46 1.72 2.02 2.32 

其他 20677.00 20677.00 20677.00 20677.00      

负债合计 81768.38 128538.14 126294.34 134421.61 主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 31332.32 38685.26 47319.98 57216.63 营业收入 31.71% 16.35% 10.55% 14.92% 

归属母公司股东权益 14833.22 19735.18 25491.66 32089.42 营业利润 27.82% 16.73% 17.39% 14.59% 

负债和股东权益 127933.92 186958.58 199105.98 223727.66 归属母公司净利润 94.67% 19.51% 17.43% 14.61% 

     毛利率 16.80% 16.30% 17.02% 16.99% 

现金流量表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 3.53% 3.63% 3.86% 3.85% 

经营活动现金流 13510.38 -48501.28 35922.98 16558.18 ROE 27.65% 24.84% 22.58% 20.56% 

净利润 10530.45 12254.90 14391.20 16494.42 ROIC 12.64% 12.20% 12.43% 12.28% 

折旧摊销 3332.11 3398.38 3421.30 3436.21 资产负债率 63.91% 68.75% 63.43% 60.08% 

财务费用 541.11 0.00 0.00 0.00 净负债比率 177.12% 220.02% 173.45% 150.52% 

投资损失 -1178.88 -1371.56 -1516.23 -1742.48 流动比率 0.72 1.00 1.18 1.35 

营运资金变动 -313.76 -62899.32 19498.57 -1772.78 速动比率 0.54 0.25 0.50 0.67 

其它 599.35 116.32 128.14 142.82 总资产周转率 0.91 0.72 0.75 0.77 

投资活动现金流 -8041.11 1170.24 1328.09 1564.66 应收帐款周转率 17.32 3.65 5.62 6.08 

资本支出 -8201.41 -201.32 -188.14 -177.82 应付帐款周转率 9.75 2.73 3.38 3.66 

长期投资 -18.26 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.46 1.72 2.02 2.32 

其他 178.56 1371.56 1516.23 1742.48 每股经营现金 4.75 -17.04 12.62 5.82 

筹资活动现金流 -4701.40 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.21 6.93 8.96 11.28 

短期借款 -1632.78 0.00 0.00 0.00 P/E 12.58 9.52 8.10 7.07 

长期借款 980.24 0.00 0.00 0.00 P/B 3.52 2.36 1.83 1.45 

其他 -4048.86 0.00 0.00 0.00 EV/EBITDA 4.55 6.53 3.82 2.60 

现金净增加额 716.59 -47331.04 37251.07 18122.84 P/S 0.40 0.35 0.31 0.27 

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[table_gz]  19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 陶贻功, 毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上下游研究工作。曾就职于民

生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。 

严明, 北京化工大学硕士，2018 年加入银河证券研究院，从事环保公用行业研究。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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