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市场数据 

总股本(亿股) 6.29 

总市值(亿元)： 170.21 

一年最低/最高(元)： 20.80/31.50 

近 3 月换手率： 77.17% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.18 13.38 40.28 

绝对 -5.32 8.77 23.03 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

23 年 H1 业绩稳定增长，持续打造“一主两

翼”业务格局——九丰能源（605090.SH）

23 年半年报点评（2023-08-15） 

LNG 主业稳健发展 22 年业绩高增，“一主

两翼”业务格局打开成长空间——九丰能源

（605090.SH）22 年年报点评（2023-03-08） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2023 年度业绩预告，2023 年公司预计实现归母净利润 13-13.3 亿元，同

比+19%~+22%，实现扣非后归母净利润 13.3-13.6 亿元，同比+26%~+29%；其中

Q4 单季度预计实现归母净利润 1.7-2 亿元，同比+13%~+33%，环比-60%~-52%。 

点评： 

清洁能源+能源服务+特种气体三大业务稳健发展，23 年业绩稳步增长：清洁能源方

面，LNG 业务单吨毛差基本稳定，受益于气价下降及工商业、燃气电厂等终端用户

需求增长影响，销量实现较快增长；LPG 毛差及销量保持稳定，公司持续夯实在民

用气应用领域及粤港澳大湾区市场的领先优势。能源服务方面，井下天然气作业服

务业务以及能源物流服务业务增长趋势良好，持续为公司业绩提供增量贡献。2023 

年度，公司井口天然气回收利用配套服务作业量达 38 万吨。特种气体方面，23 年

公司高纯度氦气产销量达 30 万方，同比增长超过 60%；氢气项目在运行产能规模

达 2 万方/小时，持续拓展氢气零售市场。三大业务体系协同发展，一体化产业链格

局优势显著，助力公司 23 年业绩稳步增长。展望 2024 年，据公司公告披露，预计

2024 年度公司实现归母净利润不低于 15 亿元，其中清洁能源、能源服务、特种气

体分别实现归母净利润 9.6 亿元、4.7 亿元、0.7 亿元。 

长期实行高分红政策，回购彰显公司发展信心：自上市以来，公司一直实行高分红

政策，2021 年分配 1.9 亿元，2022 年分配 1.9 亿元，2023 年半年度进行中期分红

1.9 亿元。此外，23 年全年公司以集中竞价交易方式累计回购股份 8,676,900 股，

占公司 2023 年末总股本的 1.38%，合计使用资金总额约 2 亿元。针对 23 年年度现

金分红，公司计划派发红利合计 2.5 亿元，此次年度分红后，23 年公司累计分红约

4.3 亿元，占 23 年归母净利润（预计金额）32.6%~33.3%，年度股息率约为 3.4%。

持续稳定分红政策助推股东回报提升，彰显公司发展信心。 

构建“海气+陆气”双资源池与全产业链格局，公司清洁能源业务高质量发展：通过

布局“海气+陆气”双资源池，逐渐形成“端到端”的一体化全产业链格局，清洁能

源业务核心竞争力持续增强。LNG 业务方面，构建“海气+陆气”双资源池，陆气

资源主要包括自产 LNG 和外购气。目前公司通过布局能源作业服务项目及传统 LNG

液化工厂，可以自主控制的 LNG 产能规模达到 70 万吨；外购气方面，公司根据需

求缺口及价差，灵活采购部分 LNG 及 PNG 作为补充。公司海气长约核心资源的单

吨毛差保持整体稳定，LNG 总销气量对应的吨毛差保持相对稳定，顺价能力充分体

现。另一方面，公司践行“出华南”战略，进军华北市场、华东市场、华中市场，

通过“资源+市场”模式实现异地拓展，有效推进“上陆地、到终端、出华南”战略。

LPG 业务方面，公司持续夯实在华南地区、港澳地区 LPG 市场的领先地位，并积极

开拓湖南、广西、江西湖北等周边市场，寻求在华东地区的化工原料用气市场的布

局机会。在新项目方面，积极推动惠州 LPG 码头及库区仓储等配套设施的建设。 

 

要点 
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依托产业链优势发展能源服务与特种气体业务，公司盈利稳定性进一步增强：在

能源服务业务板块，2023 年，公司井口天然气回收利用配套服务作业量约 38

万吨，单吨服务收益保持基本稳定，并且重点推进自主 LNG 船运及出租业务，

新购置的 1 艘 LNG 运输船完成交付，同时积极落实 IPO 募投项目运输船及自主

购建运输船的投建进度。在特种气业务板块，一方面公司持续布局高纯度氨气业

务直接终端客户，构建良性业务发展生态，另一方面公司通过整合的方式完成对

正拓气体重组并取得其 70%股权，有效弥补公司在多种制氢技术和氢气运营管

理方面的不足，加速推进公司服务于工业、化工客户的现场制氢业务(并辐射周

边加氢站用氢)落地，进一步完善公司在氢气业务板块的布局。 

盈利预测、估值与评级：公司一体化全产业链格局形成，清洁能源业务积极稳健

发展，依托产业链优势发展能源服务与特种气体业务，培育新业绩增长点，未来

发展动能强劲。根据公司业绩预告，我们上调公司 2023 年盈利预测，维持公司

2024-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为 13.12（上

调 4%）、15.18、18.03 亿元，折合 EPS 分别为 2.09、2.41、2.87 元，维持“买

入”评级。 

风险提示：原材料及产品价格波动，下游需求不及预期，产能建设风险，研发风

险，新产品市场拓展不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,488 23,954 26,809 30,239 34,377 

营业收入增长率 107.42% 29.56% 11.92% 12.79% 13.68% 

净利润（百万元） 620 1,090 1,312 1,518 1,803 

净利润增长率 -19.27% 75.87% 20.38% 15.71% 18.77% 

EPS（元） 1.40 1.74 2.09 2.41 2.87 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.80% 15.70% 16.26% 16.22% 16.54% 

P/E 19 16 13 11 9 

P/B 2.1 2.4 2.1 1.8 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-01-24  注：2021 年末总股本为 4.43 亿股，2022 年末总股本

为 6.25 亿股，2023 年及以后公司总股本为 6.29 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 18,488 23,954 26,809 30,239 34,377 

营业成本 17,286 22,397 24,851 28,000 31,732 

折旧和摊销 150 177 200 229 261 

税金及附加 14 20 22 25 28 

销售费用 221 205 229 258 294 

管理费用 129 167 187 211 239 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 39 -115 24 36 33 

投资收益 -97 8 10 10 10 

营业利润 763 1,245 1,522 1,756 2,085 

利润总额 766 1,270 1,529 1,768 2,100 

所得税 138 178 214 247 294 

净利润 628 1,093 1,315 1,521 1,806 

少数股东损益 8 3 3 3 3 

归属母公司净利润 620 1,090 1,312 1,518 1,803 

EPS(元) 1.40 1.74 2.09 2.41 2.87 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 90 1,696 1,035 1,618 1,927 

净利润 620 1,090 1,312 1,518 1,803 

折旧摊销 150 177 200 229 261 

净营运资金增加 2,643 243 1,043 800 959 

其他 -3,323 186 -1,520 -929 -1,096 

投资活动产生现金流 -812 -207 -1,227 -994 -986 

净资本支出 -728 -111 -1,000 -1,000 -1,000 

长期投资变化 200 463 0 0 0 

其他资产变化 -284 -558 -227 6 14 

融资活动现金流 2,438 -227 744 39 -141 

股本变化 83 182 4 0 0 

债务净变化 60 1,328 924 266 112 

无息负债变化 99 981 -440 190 231 

净现金流 1,702 1,390 552 663 800 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 7,744 11,309 12,924 14,676 16,563 

货币资金 3,168 4,633 5,185 5,848 6,648 

交易性金融资产 23 70 70 70 70 

应收账款 548 222 248 280 319 

应收票据 88 103 115 130 148 

其他应收款（合计） 33 75 81 88 96 

存货 686 988 1,096 1,235 1,400 

其他流动资产 141 104 161 230 312 

流动资产合计 4,792 6,419 7,206 8,161 9,310 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 200 463 463 463 463 

固定资产 1,810 2,245 2,622 3,054 3,515 

在建工程 166 768 1,101 1,351 1,538 

无形资产 143 280 274 269 264 

商誉 2 922 922 922 922 

其他非流动资产 371 92 121 121 121 

非流动资产合计 2,952 4,890 5,718 6,514 7,253 

总负债 1,819 4,128 4,612 5,068 5,411 

短期借款 579 913 1,832 2,094 2,200 

应付账款 139 379 420 473 537 

应付票据 0 89 99 111 126 

预收账款 30 8 8 10 11 

其他流动负债 10 13 13 13 13 

流动负债合计 1,287 2,591 3,123 3,540 3,837 

长期借款 0 223 228 233 238 

应付债券 0 860 860 860 860 

其他非流动负债 4 5 33 68 109 

非流动负债合计 532 1,538 1,489 1,528 1,574 

股东权益 5,925 7,181 8,312 9,608 11,152 

股本 443 625 629 629 629 

公积金 3,324 3,221 3,352 3,477 3,477 

未分配利润 1,964 2,924 3,918 5,085 6,627 

归属母公司权益 5,738 6,942 8,070 9,363 10,905 

少数股东权益 187 239 242 245 248 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 6.5% 6.5% 7.3% 7.4% 7.7% 

EBITDA 率 5.6% 5.9% 6.4% 6.5% 6.8% 

EBIT 率 4.8% 5.1% 5.7% 5.8% 6.1% 

税前净利润率 4.1% 5.3% 5.7% 5.8% 6.1% 

归母净利润率 3.4% 4.6% 4.9% 5.0% 5.2% 

ROA 8.1% 9.7% 10.2% 10.4% 10.9% 

ROE（摊薄） 10.8% 15.7% 16.3% 16.2% 16.5% 

经营性 ROIC 10.5% 11.8% 12.1% 12.2% 12.8% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 23% 37% 36% 35% 33% 

流动比率 3.72 2.48 2.31 2.31 2.43 

速动比率 3.19 2.10 1.96 1.96 2.06 

归母权益/有息债务 7.29 3.28 2.66 2.83 3.19 

有形资产/有息债务 9.62 4.77 3.85 4.07 4.49 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 1.20% 0.85% 0.85% 0.85% 0.85% 

管理费用率 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 

财务费用率 0.21% -0.48% 0.09% 0.12% 0.10% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 18% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.25 0.30 0.36 0.42 0.49 

每股经营现金流 0.20 2.71 1.64 2.57 3.06 

每股净资产 12.95 11.10 12.83 14.88 17.33 

每股销售收入 41.74 38.30 42.61 48.06 54.63 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 19 16 13 11 9 

PB 2.1 2.4 2.1 1.8 1.6 

EV/EBITDA 12.9 13.6 11.6 10.2 8.7 

股息率 0.9% 1.1% 1.3% 1.5% 1.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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