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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.43 元

总市值/流通市值 17360/7367 百万元

52周最高价/最低价 31.50/21.07 元

近 3 个月日均成交额 125.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《九丰能源（605090.SH）-三大业务发展良好，拟回购彰显发展

信心》 ——2023-10-24

《九丰能源（605090.SH）-顺价能力守护清洁能源收益，能服及

特气打开成长空间》 ——2023-08-18

《九丰能源（605090.SH）-业务结构调整，能源服务和特种气体

业务成长属性明显》 ——2023-03-15

《九丰能源（605090.SH）-积极扩张上游“陆气”资源，布局下

游氢氦业务》 ——2022-11-07

三大业务稳健增长，归母净利润完成员工持股考核。2023年公司实现营业收

入265.66亿元（+10.91%），实现归母净利润13.06亿元（+19.82%）。公

司清洁能源业务销量同比增长，单吨毛利保持基本稳定，能源服务和特种气

体业务产生增量收入和利润。公司完成员工持股计划2023年业绩考核指标

（归母净利润不低于12亿元）；2024年度考核指标为12.5亿元。

顺价能力抵御气价下降影响，清洁能源业务盈利能力稳定。2023 年国际天

然气价格震荡回落，国内天然气市场量增价跌。公司 LNG、PNG 销售收

入 146.9 亿元（+16.86%），销量 227.6 万吨（+55.5%），毛差 470 元/

吨，同比有所收窄。LPG 业务发展稳健，销售收入 88.1 亿元，销量 191.0

万吨，毛差 256 元/吨，同比基本持平，推动惠州液化烃码头项目（5 万

吨级）及配套 LPG 仓储基地项目，2023 年 5 月 30 日正式动工建设。

能源作业和能源物流业务快速发展。公司能源作业服务营收 15.58 亿元，

天然气回收处理配套服务作业量 38 万吨，单吨服务性收益基本稳定；

在运天然气井超 110 口，并布局低产低效辅助排采服务业务。2023 年公

司能源物流服务销售收入 2.82 亿元，公司自主控制在运及在建船舶年

周转能力合计 400-500 万吨，2023 年累计对外航运 47 次；拥有东莞天

然气接收站，LNG 和 LPG 年周转能力各 150 万吨；在运 LNG 槽车超百台。

氦气产量高增，锚定航空航天特气。2023 年公司氦气营收 0.5 亿元，高

纯氦气销量 31.0 万方，可比口径下同比增长超过 60%；现场制氢在运产

能 2 万方/小时，销量 0.5 亿方，营收 1.1 亿元。2024 年，公司特气业

务终端锚定航空航天特气，加快海南商业航天发射场特燃特气配套项目

和艾尔希二期项目建设，推动华东（镇江）零售气站签约和建设。

资本运作频繁，完善一主两翼业务格局。公司收购正拓气体 70%股权、河

南中能 70%股权、江苏艾湘 100%股权、华油中蓝 12%股权，增资惠州港

湾，重大股权投资合计 4.2 亿元（+67%）。

风险提示：气价波动、下游需求减弱、项目进度不及预期

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。考虑到国内外气价有所回落，

商业航天发展进度等因素，预计2024-2026年归母净利润15.4/18.2/20.0

亿元（2024/2025年原预测16.2/17.9亿元，新增2026年预测），同比增速

18.1%/17.9/10.1%，对应当前股价PE为11.0/9.4/8.5X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 23,954 26,566 28,566 30,819 32,743

(+/-%) 29.6% 10.9% 7.5% 7.9% 6.2%

归母净利润(百万元) 1090 1306 1543 1818 2002

(+/-%) 75.9% 19.8% 18.1% 17.9% 10.1%

每股收益（元） 1.74 2.09 2.438 2.873 3.163

EBIT Margin 4.9% 6.1% 6.5% 7.1% 7.4%

净资产收益率（ROE） 15.7% 16.8% 17.1% 17.2% 16.4%

市盈率（PE） 15.5 13.0 11.1 9.4 8.6

EV/EBITDA 15.5 11.9 10.8 9.5 8.8

市净率（PB） 2.44 2.18 1.89 1.62 1.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三大业务增长趋势良好，归母净利润完成员工持股考核。2023 年公司实现营业收

入 265.66 亿元，同比增长 10.91%，实现归母净利润 13.06 亿元，同比增长 19.82%，

扣非后归母净利润 13.35 亿元，同比增长 26.25%。公司清洁能源业务销量同比增

长，单吨毛利保持基本稳定，能源服务和特种气体业务产生增量收入和利润。2023

年为公司第一期员工持股计划第二个解锁期，业绩考核指标为归母净利润不低于

12亿元；第三个解锁期考核指标为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。根据公司实际业绩，2024 年业绩考核指标

为 12.5 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和净利率同比提高，费用率小幅上涨。得益于公司清洁能源业务较强的顺

价能力较强，以及毛利率相对较高的能源服务和特种气体业务迅速成长，2023 年

公司毛利率为 7.82%，同比提高 1.32pct；净利率 4.95%，同比提高 0.39pct。费

用率方面，公司销售费用率为 0.77%，同比降低 0.08pct；管理费用率 0.70%，与

上年同期持平；财务费用率-0.07%，同比提高 0.41pct；公司重点加强能源和信

息技术服务研发，并将持续加强特种气体资源端技术研发投入，报告期内研发费

用率 0.02%。

ROE 相对稳定，投资和融资现金流大幅增长。2023 年公司 ROE 为 17.85%，较上年

同期微涨 0.18pct，主要系公司总资产同比增加，资产周转率同比降低幅度一定

程度上抵消了净利率增长幅度所致。公司货币结余增加，船舶购建相关的固定资

产、在建工程增加致总资产同比增加 27.41%，达 144.09 亿元；实现盈利及可转
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债转股，报告期末归母净资产 77.75 亿元，同比增长 12.00%。公司盈利同比增加，

营运资本管控效率提升，经营性现金净流入 21.58 亿元，同比增加 27.27%；报告

期内公司购买一艘 LNG 船舶、支付 IPO 募投项目款项、购买理财产品，支付并购

对价款，投资性现金流净流出同比大幅增长 1010.14%，达 22.98 亿元；2022 年

11 月 10 日，公司发行股份、可转债得到核准，公司已通过发行可转债募集资金

12 亿元，2023 年 2 月 28 日全部到账，2023 年融资性现金净流量转正，达 11.86

亿元。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

顺价能力抵御气价下降影响，清洁能源业务盈利能力稳定。2023 年受地缘政治、

极端天气、北半球暖冬及欧洲储气库库存处于高位等因素影响，国际天然气价格

全年呈震荡回落趋势；国内深化天然气市场化改革，进一步理顺天然气价格机制，

国内天然气市场整体呈现量增价跌态势。公司 LNG 业务持续构建“海气+陆气”双

资源池，并加快工业终端布局，强化顺价能力，LNG、PNG 产品实现销售收入 146.9

亿元，同比增长 16.86%，销量 227.6 万吨，同比增长 55.5%，毛差 470 元/吨，同

比有所收窄。LPG 业务发展稳健，实现销售收入 88.1 亿元，销量达 191.0 万吨，

毛差 256 元/吨，销售收入及单吨毛差同比基本持平。同时公司推动惠州液化烃码

头项目（5 万吨级）及配套 LPG 仓储基地项目，2023 年 5 月 30 日正式动工建设。

能源作业和能源物流业务快速发展。能源作业服务方面，2023 年公司能源作业服
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务实现营收 15.58 亿元，运营三个天然气回收处理配套服务项目，处理规模约 172

万方/天，全年天然气回收处理配套服务作业量38万吨，可比口径下同比增长30%，

价格联动机制下单吨服务性收益保持基本稳定；公司在运营超过 110 口天然气井，

并布局低产低效辅助排采服务业务,由井口作业延伸至井下作业。能源物流服务方

面，公司自主控制 4 艘 LNG 船舶（3 艘自有，1 艘在建），4 艘 LPG 船舶（1 艘自

有，2 艘租赁，1 艘在建），全部投运后年周转能力预计达 400-500 万吨；拥有东

莞九丰天然气接收站，LNG 年周转能力 150 万吨、LPG 年周转能力 150 万吨；在

运营 LNG 槽车超百台，2023 年实现销售收入 2.82 亿元，公司自有两条 LNG 船舶

除自用外，累计对外航运 47 次。

氦气产量高增，锚定航空航天特气。2023 年公司氦气业务营收 0.5 亿元，高纯度

氦气产销量 31.0 万方，可比口径下产销量同比增长超过 60%，同时积极开拓下游

工业用氦客户，加快“资源+终端”模式的落地。公司氢气业务主要模式为现场制

气，在运行产能 2万方/小时，全年销量 0.5 亿方，实现营收 1.1 亿元。公司特种

气体业务快速增长，毛利率 40.85%，高于公司平均水平，其中氦气业务毛利率高

达 83.85%。2024 年，公司特气业务终端锚定航空航天特气，加快海南商业航天发

射场特燃特气配套项目和艾尔希二期项目建设，推动华东（镇江）零售气站签约

和建设。

资本运作频繁，完善一主两翼业务格局。报告期内，公司积极进行股权投资，布

局能服及特气业务。收购氢气生产和销售公司正拓气体 70%股权、天然气辅助排

采服务河南中能 70%股权、特种气体公司江苏艾湘 100%股权、收购 LNG 生产销售

公司华油中蓝 12%股权，持股比例达到 40%，增资码头仓储服务公司惠州港湾，持

股比例达到 40%。报告期内公司重大股权投资合计 4.22 亿元，同比增长 67.4%。

报告期内公司以自有资金购买 1艘 LNG 运输船，投入金额 4.77 亿元，在建 LNG、

LPG 运输船各 1 艘，累计已投入 9.81 亿元。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。预计 2024-2026 年营业收入

285.7/308.2/327.4 亿元（2024/2025 年原预测 284.1/313.4 亿元，新增 2026 年

预测），同比增速 7.5%/7.9%/6.2%，归母净利润 15.4/18.2/20.0 亿元（2024/2025

年原预测 16.2/17.9 亿元，新增 2026 年预测），同比增速 18.1%/17.9/10.1%，

对应当前股价 PE 为 11.0/9.4/8.5X，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

23A 24E 24E 26E 23A 24E 24E 26E 24E

600803.SH 新奥股份 18.95 587 2.3 2.1 2.3 2.6 8.3 9.0 8.1 7.2 -1.7 买入

600583.SH 海油工程 6.52 288 0.4 0.5 0.6 0.6 17.8 13.8 11.7 10.6 0.5 无

688268.SH 华特气体 44.43 54 1.4 2.1 2.7 3.2 31.3 21.7 16.5 13.7 0.5 无

002549.SZ 凯美特气 6.36 45 0.0 0.3 0.4 -177.3 23.2 17.7 0.0 无

688106.SH 金宏气体 18.54 90 0.6 0.8 1.0 1.3 28.7 22.2 17.8 14.5 0.8 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：海油工程、华特气体、凯美特气、金宏气体盈利数据取自 Wind 一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4633 5463 5594 5987 6226 营业收入 23954 26566 28566 30819 32743

应收款项 354 559 685 739 786 营业成本 22397 24489 26242 28136 29782

存货净额 988 975 1043 1118 1182 营业税金及附加 20 30 26 28 30

其他流动资产 374 480 516 557 592 销售费用 205 204 268 290 308

流动资产合计 6419 8032 8727 9823 11060 管理费用 186 324 259 282 303

固定资产 3017 4311 5384 6298 7202 财务费用 (115) (17) 13 30 47

无形资产及其他 280 298 345 393 442 投资收益 8 (23) (23) (23) (23)

投资性房地产 1131 1148 1148 1148 1148

资产减值及公允价值变

动 (60) (111) (55) (111) (128)

长期股权投资 463 621 769 916 1064 其他收入 34 87 79 154 158

资产总计 11309 14409 16372 18578 20916 营业利润 1245 1488 1758 2072 2281

短期借款及交易性金融

负债 1031 1085 1085 1085 1085 营业外净收支 26 (1) (1) (1) (1)

应付款项 468 849 908 973 1029 利润总额 1270 1487 1757 2071 2280

其他流动负债 1092 1119 1196 1282 1356 所得税费用 178 172 204 240 264

流动负债合计 2591 3054 3190 3340 3470 少数股东损益 3 9 11 13 14

长期借款及应付债券 1083 2817 3307 3797 4287 归属于母公司净利润 1090 1306 1543 1818 2002

其他长期负债 454 384 438 491 545

长期负债合计 1538 3201 3745 4288 4832 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4128 6255 6935 7629 8302 净利润 1090 1306 1543 1818 2002

少数股东权益 239 379 389 401 414 资产减值准备 94 51 (56) 56 17

股东权益 6942 7775 9048 10548 12200 折旧摊销 191 329 375 426 480

负债和股东权益总计 11309 14409 16372 18578 20916 公允价值变动损失 94 51 (56) 56 17

财务费用 (115) (17) 13 30 47

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 939 111 (95) (19) (15)

每股收益 1.74 2.09 2.44 2.87 3.16 其它 (712) 310 101 10 66

每股红利 0.30 0.15 0.43 0.50 0.55 经营活动现金流 1696 2158 1813 2347 2567

每股净资产 11.10 12.43 14.30 16.67 19.28 资本开支 (330) (1186) (1439) (1444) (1450)

ROIC 13.12% 13.88% 14% 16% 16% 其它投资现金流 (42) (485) (333) (533) (853)

ROE 15.70% 16.80% 17.05% 17.24% 16.41% 投资活动现金流 (207) (2298) (1919) (2125) (2451)

毛利率 6% 8% 8% 9% 9% 权益性融资 78 10 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 223 570 490 490 490

EBITDA Margin 6% 7% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (188) (94) (270) (318) (350)

收入增长 30% 11% 8% 8% 6% 其它融资现金流 (1246) (389) 0 0 0

净利润增长率 76% 20% 18% 18% 10% 融资活动现金流 (227) 1186 238 172 123

资产负债率 39% 46% 45% 43% 42% 现金净变动 1465 830 131 394 239

股息率 1.1% 0.6% 1.6% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 3168 4633 5463 5594 5987

P/E 15.5 13.0 11.1 9.4 8.6 货币资金的期末余额 4633 5463 5594 5987 6226

P/B 2.4 2.2 1.9 1.6 1.4 企业自由现金流 0 679 482 884 1150

EV/EBITDA 15.5 11.9 10.8 9.5 8.8 权益自由现金流 0 860 961 1347 1598

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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