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九丰能源（605090.SH）2024 年半年报点评     

非经致 24Q2 业绩超预期，“两翼”驱动高成长 
 

 2024 年 08 月 14 日 

 
➢ 事件：2024 年 8 月 13 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，
公司实现营业收入 112.67 亿元，同比增长 1.99%；实现归母净利润 11.06 亿元，
同比大增 55.23%；实现扣非归母净利润 7.88 亿元，同比增长 1.79%。 

➢ 24H1 船舶资产优化产生非经常性损益 3.36 亿元，中期拟分红 2.49 亿元，
分红率 22.47%、股息率 1.46%。上半年公司适时对部分船舶资产进行了针对性
优化，从而产生非流动性资产处置收益 3.36 亿元；24H1 整体非经常性损益为
3.18 亿元。单 24Q2 来看，公司实现营业收入 49.34 亿元，同比增长 7.89%，
环比因季节性下降 22.08%；归母净利润为 6.26 亿元，同环比大增 139.89%和
30.33%；扣非归母净利润为 3.26 亿元，同比增长 0.51%，环比下降 29.28%。
公司拟进行 2024 年中期分红，分红金额为 2.49 亿元，即每股分红 0.40 元，上
半年分红率达到 22.47%，以 2024 年 8 月 14 日收盘价计算股息率为 1.46%。 

➢ 清洁能源上下游稳步推进，保障盈利稳健。24Q2，国内 LNG 出厂价格指数
同比略降 1.94%至 4282 元/吨，同时，国内外天然气价差同比大幅下降 40.07%
至 383 元/吨。在此背景下，一方面，公司根据需求情况合理规划长约采购量，
并利用价格回落契机、自有船舶和国家管网窗口期优势，提升海气现货资源采购；
另一方面，公司强化存量项目运营端服务，并持续拓展广西、江西、湖南、福建
市场，工业终端用户销量同比增长达 20%；此外，LPG 方面，惠州液化烃码头项
目（5 万吨级）稳步推进，预计 2025 年实现竣工投产。公司通过价格联动、背
靠背交易、成本加成、协议顺价等方式，实现了较为稳定的国际、国内顺价，24H1
公司清洁能源业务实现营业收入 108.24 亿元，同比略降 0.28%；实现毛利率
8.86%，同比仅下滑 0.55pct，盈利能力稳健。 

➢ 能源服务业务进入发展快车道。1）回收处理：24H1，公司配套服务作业量
18 万吨，同时甄选新的优质项目，奠定未来增长基础；2）辅助排采：公司在提
高现有作业区域项目密度的同时，重点拓展神府、临兴区块作业服务项目，并实
现投产，同时启动川渝地区增产作业服务项目试点；3）能源物流：一方面，“新
紫荆花号”LPG 运输船于 24H1 建设完成并交付，同时公司购置 2 艘 LPG 次新
船舶扩充 LPG 运力；另一方面，公司连续第二年与燃气电厂粤文能源开展 LNG
接收站窗口期综合服务，上半年累计提供窗口期服务量达 1.94 亿方。4）经营成
果：24H1，能源服务实现营业收入 3.10 亿元，同比大增 131.50%；实现毛利润
0.81 亿元，同比大增 199.65%；毛利率为 25.97%，同比提升 5.91pct。 

➢ 特种气体业务取得新突破。24H1，公司高纯度氦气产销量约 15 万方、氢气
产销量 5434 万方，销量同比稳步增长；上半年该业务实现营业收入 1.33 亿元、
同比大增 125.08%，毛利润为 0.44 亿元、同比大增 27.19%，毛利率为 33.23%。
此外，公司与中国科学院空天信息创新研究院签署《战略合作框架协议》，提供
为期 15 年的氦气资源保供，满足其在低空经济等领域的用氦需求，2024 年 6
月，双方首次合作 4400 标方氦气在内蒙森泰完成交付。 

➢ 投资建议：公司三项主业快速发展，协同优势显著，竞争壁垒不断增强，我
们预计，2024-2026 年公司归母净利润分别为 18.44/18.80/20.16 亿元，对应
EPS 分别为 2.90/2.96/3.17 元/股，对应 2024 年 8 月 14 日收盘价的 PE 均为 9
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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,566 28,024 30,241 31,647 

增长率（%） 10.9 5.5 7.9 4.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,306 1,844 1,880 2,016 

增长率（%） 19.8 41.2 1.9 7.3 

每股收益（元） 2.05 2.90 2.96 3.17 

PE 13 9 9 9 

PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 14 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,566 28,024 30,241 31,647  成长能力（%）     

营业成本 24,489 25,681 27,466 28,660  营业收入增长率 10.91 5.49 7.91 4.65 

营业税金及附加 30 27 29 31  EBIT 增长率 40.05 14.62 22.29 7.66 

销售费用 204 243 263 275  净利润增长率 19.81 41.24 1.92 7.26 

管理费用 298 280 287 316  盈利能力（%）     

研发费用 4 6 6 6  毛利率 7.82 8.36 9.18 9.44 

EBIT 1,588 1,820 2,226 2,397  净利润率 4.92 6.58 6.22 6.37 

财务费用 -17 -12 -5 -1  总资产收益率 ROA 9.06 11.68 10.83 10.66 

资产减值损失 -93 -36 -38 -40  净资产收益率 ROE 16.80 19.99 18.15 17.50 

投资收益 -23 6 6 6  偿债能力     

营业利润 1,488 2,166 2,200 2,365  流动比率 2.63 2.62 2.56 2.53 

营业外收支 -1 0 1 3  速动比率 2.15 2.14 2.08 2.06 

利润总额 1,487 2,166 2,201 2,368  现金比率 1.79 1.86 1.80 1.79 

所得税 172 303 308 332  资产负债率（%） 43.41 39.04 37.93 36.79 

净利润 1,315 1,863 1,893 2,037  经营效率     

归属于母公司净利润 1,306 1,844 1,880 2,016  应收账款周转天数 4.66 5.97 5.74 5.82 

EBITDA 1,933 2,284 2,868 3,149  存货周转天数 14.43 14.00 13.88 14.04 

      总资产周转率 2.07 1.86 1.82 1.75 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,463 5,487 5,710 5,980  每股收益 2.05 2.90 2.96 3.17 

应收账款及票据 532 560 605 633  每股净资产 12.23 14.52 16.30 18.13 

预付款项 335 286 306 319  每股经营现金流 3.40 2.85 4.13 4.55 

存货 975 1,023 1,094 1,142  每股股利 0.70 1.18 1.34 1.57 

其他流动资产 727 403 411 416  估值分析     

流动资产合计 8,032 7,759 8,126 8,489  PE 13 9 9 9 

长期股权投资 621 621 621 621  PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

固定资产 2,699 4,999 6,091 7,219  EV/EBITDA 8.30 7.03 5.60 5.10 

无形资产 298 298 298 298  股息收益率（%） 2.55 4.31 4.88 5.74 

非流动资产合计 6,378 8,034 9,226 10,426       

资产合计 14,409 15,793 17,352 18,915       

短期借款 939 1,039 1,139 1,239  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 849 658 704 735  净利润 1,315 1,863 1,893 2,037 

其他流动负债 1,266 1,260 1,330 1,375  折旧和摊销 345 464 642 753 

流动负债合计 3,054 2,957 3,173 3,349  营运资金变动 199 -274 -73 -65 

长期借款 793 993 1,193 1,393  经营活动现金流 2,158 1,810 2,624 2,895 

其他长期负债 2,408 2,216 2,216 2,216  资本开支 -1,181 -1,279 -1,815 -1,932 

非流动负债合计 3,201 3,209 3,409 3,609  投资 -1,305 331 0 0 

负债合计 6,255 6,166 6,582 6,958  投资活动现金流 -2,298 -1,379 -1,809 -1,926 

股本 629 636 636 636  股权募资 10 31 0 0 

少数股东权益 379 398 411 432  债务募资 1,853 205 300 300 

股东权益合计 8,155 9,627 10,770 11,957  筹资活动现金流 1,186 -407 -591 -700 

负债和股东权益合计 14,409 15,793 17,352 18,915  现金净流量 1,025 24 224 269 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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