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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.3 -9.0 -5.9 

相对涨幅（%） 3.1 5.4 8.2 
资料来源：海通证券研究所 
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重组方案靴子落地，一季度业绩大幅增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 发布 2022 年一季报。公司一季度实现营业收入 353.53 亿元，同比增长

36.91%；实现归母净利润 7.54 亿元，同比增长 25.08%。 

 拟重大资产重组置入新奥舟山 90%股权。公司拟以发行股份及支付现金方式

购买新奥舟山 90%股权，其中发行股份购买资产价格为 17.22 元/股。根据公

司披露的《新奥股份发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书（草

案）》，新奥舟山 100%股权的评估价值为 95.28 亿元，确定 90%股权的交易

作价为 85.50 亿元。我们认为此次重组将进一步促进上市公司一体化布局、

构建清洁能源新生态。 

 签订长期购销协议。公司通过长期购销协议及现货采购的方式，向国际天然

气生产商或贸易商采购天然气。今年以来公司及子公司分别与 ET LNG 出口

公司、Rio Grande LNG 签署了合计 420 万吨 LNG 长期购销协议。 

 加码新能源业务布局。公司积极布局分布式光伏，2021 年已签约光伏装机规

模 380 兆瓦；推动交通行业的低碳转型，在泉州、上海建设充、换电站试点

项目，目前共投运 20 座、在建超过 25 座。氢能方面，公司在氢能制取技

术、工程等方面均有完善且深入的布局。在储能技术研发方面，公司对 SOFC

的研究旨在形成具有自主知识产权的 SOFC 系统集成技术，计划在 2023 年

完成 30kW 的系统集成，力争在 2024 年实现外部商业化运行。 

 股权激励业绩考核要求。2021-2024 年较 2020 年评估利润增长率目标值分

别为 20%、44%、72.8%、107.36%，未来几年公司业绩有望维持高增长。

根据 2020 年年报，公司 2020 年评估利润为 22.06 亿元。 

 打造创新型清洁能源上下游一体化领先企业。新奥能源拥有强大的天然气分

销网络和相关基础设施，是国内城市燃气行业领先企业。资产重组有助于推

动天然气全产业链布局，上游进一步获取优质资源，下游进一步提升天然气

分销能力和综合能源服务能力，同时增加上下游的协同合作。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022~2024 年 EPS 分别为 1.73、2.00、

2.28 元，参考可比公司估值水平，给予其 2022 年 12-15 倍 PE，对应合理价

值区间 20.76-25.95 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：主要产品价格大幅波动；天然气消费增速大幅下降等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 88099 116031 135175 153296 174866 

(+/-)YoY(%) -0.6% 31.7% 16.5% 13.4% 14.1% 

净利润(百万元) 2107 4102 4930 5685 6497 

(+/-)YoY(%) -27.5% 94.7% 20.2% 15.3% 14.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.74 1.44 1.73 2.00 2.28 

毛利率(%) 18.5% 16.8% 20.0% 19.6% 19.3% 

净资产收益率(%) 25.9% 27.7% 24.9% 22.3% 20.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司盈利预测 

 全面摊薄 EPS（元） PE（倍，以 2022.4.28 收盘价作为股价） 

 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

深圳燃气 0.47 0.62 0.74 13.34 10.11 8.47 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

盈利预测相关假设： 

假设一：煤炭业务盈利水平稳中有降，假设 2022-2024 年煤炭不含增值税价格分别为 550、540、530 元/吨；甲醇业务盈

利能力逐步回升。 

假设二：天然气产业链持续发展。 

表 2 新奥股份分业务盈利预测 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

煤炭      

营业收入（万元） 153958  220682  440000  432000  424000  

营业成本（万元） 70578  67183  82000  81920  81840  

毛利率 54.16% 69.56% 81.36% 81.04% 80.70% 

甲醇      

营业收入（万元） 192276  279875  310233  310233  310233  

营业成本（万元） 183136  287111  299242  299242  299242  

毛利率 4.75% -2.59% 3.54% 3.54% 3.54% 

新奥能源      

营业收入（万元） 7161700 9311300 10967298 12787388 14952338 

营业成本（万元） 5928500 7905700 9036423 10539140 12322586 

其他      

营业收入（万元） 1301943  1791242  1800000  1800000  1800000  

营业成本（万元） 996030  1391308  1400000  1400000  1400000  

毛利率 23.50% 22.33% 22.22% 22.22% 22.22% 

合计      

营业收入（万元） 8809877  11603099  13517531  15329621  17486571  

营业成本（万元） 7178244  9653256  10817665  12320303  14103668  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

风险提示：主要产品价格大幅波动；天然气消费增速大幅下降等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 116031 135175 153296 174866 

每股收益 1.44 1.73 2.00 2.28  营业成本 96533 108177 123203 141037 

每股净资产 5.21 6.94 8.94 11.23  毛利率% 16.8% 20.0% 19.6% 19.3% 

每股经营现金流 4.75 6.52 6.93 7.68  营业税金及附加 635 811 1073 1224 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 1446 1622 1840 2098 

P/E 11.27 9.38 8.14 7.12  营业费用率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 3.12 2.34 1.82 1.45  管理费用 3764 4866 6132 7344 

P/S 0.40 0.34 0.30 0.26  管理费用率% 3.2% 3.6% 4.0% 4.2% 

EV/EBITDA 4.51 5.12 3.91 2.63  EBIT 12619 19023 20282 22288 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 505 733 843 710 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.5% 0.6% 0.4% 

毛利率 16.8% 20.0% 19.6% 19.3%  资产减值损失 -450 0 0 0 

净利润率 3.5% 3.6% 3.7% 3.7%  投资收益 1179 811 690 787 

净资产收益率 27.7% 24.9% 22.3% 20.3%  营业利润 13530 19236 20282 22540 

资产回报率 3.2% 2.6% 2.9% 3.1%  营业外收支 -63 20 20 20 

投资回报率 12.8% 11.7% 12.4% 12.9%  利润总额 13466 19256 20302 22560 

盈利增长（%）      EBITDA 15951 19438 20707 22719 

营业收入增长率 31.7% 16.5% 13.4% 14.1%  所得税 2936 3851 4060 4512 

EBIT 增长率 18.6% 50.8% 6.6% 9.9%  有效所得税率% 21.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 94.7% 20.2% 15.3% 14.3%  少数股东损益 6429 10475 10557 11551 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4102 4930 5685 6497 

资产负债率 63.9% 67.3% 60.1% 54.1%       

流动比率 0.72 0.45 0.56 0.75       

速动比率 0.54 0.36 0.45 0.61  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.21 0.12 0.17 0.29  货币资金 11440 12000 15000 25000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 7023 10370 11760 13414 

应收帐款周转天数 21.07 20.00 20.00 20.00  存货 3138 5927 6751 7728 

存货周转天数 11.87 20.00 20.00 20.00  其它流动资产 18232 16600 17379 18299 

总资产周转率 0.91 0.72 0.79 0.84  流动资产合计 39834 44897 50890 64441 

固定资产周转率 2.04 1.40 1.59 1.82  长期股权投资 5996 5996 5996 5996 

      固定资产 56833 96418 96293 96012 

      在建工程 4477 14477 14777 14927 

      无形资产 10604 15804 15854 15904 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 88100 143276 143906 144230 

净利润 4102 4930 5685 6497  资产总计 127934 188173 194795 208671 

少数股东损益 6429 10475 10557 11551  短期借款 7972 45468 29934 18733 

非现金支出 3917 415 425 431  应付票据及应付账款 13163 14226 16202 18547 

非经营收益 -623 -98 133 -97  预收账款 0 16221 18396 20984 

营运资金变动 -314 2835 2923 3476  其它流动负债 34258 24312 26077 28171 

经营活动现金流 13510 18557 19723 21858  流动负债合计 55393 100228 90608 86435 

资产 -8201 -55566 -1030 -730  长期借款 5698 6698 7698 8698 

投资 -18 -5 -5 -5  其它长期负债 20677 19677 18677 17677 

其他 179 811 690 787  非流动负债合计 26375 26375 26375 26375 

投资活动现金流 -8041 -54760 -345 52  负债总计 81768 126603 116983 112811 

债权募资 27155 38496 -14534 -11200  实收资本 2846 2846 2846 2846 

股权募资 3324 0 0 0  归属于母公司所有者权益 14833 19763 25447 31945 

其他 -35181 -1733 -1843 -710  少数股东权益 31332 41808 52365 63916 

融资活动现金流 -4701 36762 -16378 -11910  负债和所有者权益合计 127934 188173 194795 208671 

现金净流量 717 560 3000 10000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃新奥股份（600803）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,三力士,扬农化工,滨化股份,梅花生物,玲珑轮胎,润阳科技,会通股份,七彩化学,纳微科技,三联

虹普,永太科技,东华能源,德美化工,三友化工,上海石化,东方盛虹,鲁西化工,长鸿高科,苏博特,洁美科技,卓越新能,

赛轮轮胎,黑猫股份,桐昆股份,兴化股份,飞凯材料,硅宝科技,安道麦 A 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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