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九丰能源（605090.SH）2023 年业绩预告点评     

23 年利润同比高增，24 年成长势头延续 
 

 2024 年 01 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 24 日，公司发布 2023 年业绩预告，公司预计 2023 年
将实现归母净利润 13.0~13.3 亿元，同比增长 19.27%~22.03%；实现扣非归母
净利润 13.34~13.64 亿元，同比增长 26.19%~29.03%。 

➢ 23Q4 归母净利润或将实现 13%以上的增长。据公司公告测算，23Q4 公司
归母净利润将实现 1.69~1.99 亿元，同比增长 13.42%~33.56%；扣非归母净利
润将实现 1.52~1.82 亿元。 

➢ “一主两翼”齐发力，推动全年业绩高增。1）清洁能源：2023 年公司持续
构建“海气+陆气”双资源池，提升资源配置效率，加快工商业直接终端布局，
强化业务顺价能力，单吨毛差保持基本稳定，同时公司 LNG 销量同比增长较快，
推动 LNG 业绩稳步提升，LPG 销量保持稳定推动业务良性发展。2）能源服务：
井上作业方面，2023 年公司井口天然气回收利用配套服务作业量达 38 万吨，单
吨服务性收益保持基本稳定；同时，公司积极布局井下，开展低产低效天然气井
的全生命周期综合治理服务，截至 2023 年末在运营井口数量超过 110 口，持续
为公司业绩提供增量贡献；此外，公司继续推进 LNG 船舶对外运力服务及 LNG
接收站对外窗口期服务，全年实现服务收入达 2.9 亿元。3）特种气体：2023 年
公司高纯度氦气产销量达 30 万方，同比增长超过 60%，并积极拓展终端零售市
场，加快“资源+终端”模式的落地；另外，公司氢气项目在运行产能规模达 2
万方/小时，发展势头良好。 

➢ 成长+分红属性兼具，2023 年累计现金分红 4.33 亿元，分红率达 30%以
上。2023 年 10 月，公司派发半年度现金红利 1.86 亿元，据最新公告，公司提
议年度现金分红再分 2.47 亿元，从而年度累计分红 4.33 亿元，分红率达到
32.56%~33.31%，以截至 2024 年 1 月 24 日的收盘市值计算，股息率为 2.72%；
若考虑 2023 全年 2.06 亿元的回购，则 2023 年累计综合股东回报金额约 6.39
亿元，占当年归母净利润的 48.04%~49.15%，相比 2022 年末市值，年度综合
股东回报率约 5.02%。此外，公司提出持续提高股东回报的提议，中短期内，公
司正处于产业布局与业务成长期，将匹配好资本开支、经营性资金需求与现金分
红/股份回购的关系，长期随着产业布局逐步完善，将以持续提升股东回报水平为
优先级目标；且未来在制定三年发展规划时公司将同步匹配股东回报三年规划。 

➢ 2024 年明确归母净利润考核目标 15 亿元，利润目标下限提高 2 亿元以上。
公司重新明确 2024 年归母净利润考核目标为 15 亿元，同比 2023 年增速至少
将达到 12.8%，且相比于 2022 年出台的员工持股计划所制定的目标——2024
年归母净利润不低于 15 亿元或 2022~2024 年累计归母净利润不低于 36.5 亿
元，利润目标下限从 12.3~12.6 亿元提高了 2 亿元以上。同时，公司对各板块业
务利润目标做了详细拆分，其中：清洁能源业务目标 9.6 亿元，占比 64.0%；能
源服务业务目标 4.7 亿元，占比 31.3%；特种气体业务目标 0.7 亿元，占比 4.7%。 

➢ 投资建议：公司三项主业快速发展，不断提高自身的竞争壁垒，利润有望实
现高增长，我们预计，2023-2025 年公司归母净利润分别为 13.14/16.26/18.95
亿元，对应 EPS 分别为 2.09/2.58/3.01 元/股，对应 2024 年 1 月 24 日股价的
PE 分别为 12/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：LNG 需求不及预期，项目投产进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23,954 23,403 25,948 29,427 

增长率（%） 29.6 -2.3 10.9 13.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,090 1,314 1,626 1,895 

增长率（%） 75.9 20.5 23.8 16.5 

每股收益（元） 1.73 2.09 2.58 3.01 

PE 15 12 10 8 

PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 23,954 23,403 25,948 29,427  成长能力（%）     

营业成本 22,397 21,148 23,339 26,410  营业收入增长率 29.56 -2.30 10.88 13.41 

营业税金及附加 20 33 36 41  EBIT 增长率 37.38 49.91 17.29 16.34 

销售费用 205 281 311 353  净利润增长率 75.87 20.53 23.81 16.51 

管理费用 167 304 337 383  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 6.50 9.64 10.06 10.25 

EBIT 1,134 1,700 1,994 2,320  净利润率 4.55 5.61 6.27 6.44 

财务费用 -115 30 16 16  总资产收益率 ROA 9.64 8.44 9.44 9.88 

资产减值损失 -47 -32 -35 -39  净资产收益率 ROE 15.70 16.61 17.89 18.17 

投资收益 8 -59 13 15  偿债能力     

营业利润 1,245 1,581 1,957 2,281  流动比率 2.48 2.62 2.61 2.56 

营业外收支 26 2 3 3  速动比率 1.99 2.32 2.30 2.25 

利润总额 1,270 1,583 1,960 2,283  现金比率 1.79 2.15 2.13 2.08 

所得税 178 253 314 365  资产负债率（%） 36.50 47.56 45.66 44.08 

净利润 1,093 1,330 1,646 1,918  经营效率     

归属于母公司净利润 1,090 1,314 1,626 1,895  应收账款周转天数 3.38 5.86 5.86 5.86 

EBITDA 1,417 2,012 2,293 2,695  存货周转天数 16.10 15.57 15.57 15.57 

      总资产周转率 2.51 1.74 1.58 1.62 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,633 8,033 8,598 9,474  每股收益 1.73 2.09 2.58 3.01 

应收账款及票据 325 472 524 594  每股净资产 11.03 12.57 14.45 16.58 

预付款项 224 181 200 227  每股经营现金流 2.70 4.18 3.43 4.04 

存货 988 870 960 1,087  每股股利 0.30 0.71 0.88 1.03 

其他流动资产 250 261 270 284  估值分析     

流动资产合计 6,419 9,817 10,553 11,666  PE 15 12 10 8 

长期股权投资 463 404 417 432  PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

固定资产 2,245 3,011 3,719 4,427  EV/EBITDA 10.18 7.17 6.29 5.35 

无形资产 280 280 279 279  股息收益率（%） 1.19 2.81 3.48 4.05 

非流动资产合计 4,890 5,756 6,681 7,520       

资产合计 11,309 15,573 17,235 19,186       

短期借款 913 1,313 1,513 1,713  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 468 925 1,021 1,155  净利润 1,093 1,330 1,646 1,918 

其他流动负债 1,209 1,504 1,510 1,689  折旧和摊销 284 312 299 375 

流动负债合计 2,591 3,742 4,044 4,558  营运资金变动 202 710 11 28 

长期借款 223 889 989 1,089  经营活动现金流 1,696 2,628 2,159 2,539 

其他长期负债 1,315 2,776 2,837 2,810  资本开支 -111 -1,151 -1,098 -1,146 

非流动负债合计 1,538 3,665 3,826 3,899  投资 -161 0 0 0 

负债合计 4,128 7,407 7,870 8,457  投资活动现金流 -207 -1,138 -1,098 -1,146 

股本 625 629 629 629  股权募资 78 4 0 0 

少数股东权益 239 255 275 298  债务募资 267 2,486 177 300 

股东权益合计 7,181 8,166 9,365 10,729  筹资活动现金流 -227 1,910 -496 -517 

负债和股东权益合计 11,309 15,573 17,235 19,186  现金净流量 1,390 3,400 566 876 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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