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九丰能源（605090.SH）：2022

年业绩预告符合预期，海陆双资

源池正式形成    
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年业绩预告 ，预计 2022 年度实现归属于母公司所有者的

净利润为 10.6 亿元到 11.2 亿元，同比增长 71.04%-80.72%；实现归属于母公司

所有者的扣除非经常性损益的净利润为 10.4 亿元 -11 亿元，同比增长

62.79%-72.18%。 

 成功收购远丰森泰，助力公司长期增长。公司 11 月发布森泰能源成为公司全资子

公司的公告：2022 年 11 月 30 日，成都市市场监督管理局出具《登记通知书》并

向森泰能源核发了变更后的《营业执照》，森泰能源 100%的股权已变更登记至公

司名下，成为公司全资子公司。2022 年，远丰森泰实现归属于母公司股东的净利

润约 3 亿元，并于 2022 年 12 月 1 日将纳入公司合并报表范围，预计 2022 年度

未对公司业绩将造成显著影响。我们看好森泰能源后续对公司业绩的增量贡献：

（1）森泰能源具备 LNG 全产业链覆盖能力，在四川盆地和鄂尔多斯盆地已建成

投产 4 家 LNG 生产加工厂，目前年产能近 60 万吨，市场销售辐射西南、西北等

多省份。2022-2024 年森泰能源预计再新建 60 万吨产能，届时公司陆上 LNG 资

源池有望实现翻倍扩张；（2）公司依托多年天然气国际贸易经验，具备优异“海

气”资源池，森泰能源有望成为继华油中蓝之后公司“陆气”资源池又一保障，

通过“海气+陆气”双资源池，公司有望提升整体抗波动能力，提高业绩稳定性。 

 整合资源与开拓市场并重，LPG 顺价能力稳固。公司深耕华南地区 LPG 市场多

年，是华南地区 LPG 第一大进口商（2020 年数据），具备深厚 LPG 国际贸易资

产优势，公司在华南地区拥有 14.4 万立方米 LPG 储罐，目前自建船队包含 1 艘

租赁 LPG 船只，另一艘在建 LPG 船具备 9.3 万立方米仓容，单次运货量较传统

船只提升 10%，LPG 作为公司重要业务，有望与 LNG 业务形成良好协同效应，

实现资源整合和市场持续开拓，稳步巩固盈利能力。 

 远丰森泰业务协同效应显著，政策助力氢能业务乘势开展。内蒙古森泰具备较成

熟的 BOG 提氦能力，2021 年起已实现良好业务收入，借助森泰能源的提氦能力

和多个液厂，公司有望铺开氦气业务，扩张业务范围；氢气方面，公司参股企业

中油九丰（持股比 49%）所属的多地 LNG 加气站将纳入东莞市近中期加氢站总体

布局规划，有望借助政策东风布局氢能业务。此外，公司亦可借助远丰森泰在四

川地区的井口原料气、加气站以及西南地区电解水成本方面的优势，积极开展天

然气制氢和电解水制氢，进军氢能源制氢、充装和销售环节，实现业务范围扩张。 

 投资建议与估值：我们预计公司 2022 年-2024 年的收入分别为 224.26 亿元、

236.14 亿元、264.39 亿元，增速分别为 21.3%、5.3%、12.0%，归母净利润分别

为 11.01 亿元、12.94 亿元、15.17 亿元，增速分别为 77.6%、17.6%、17.3%。

对应 PE 分别为 12.3X、10.5X、8.9X。维持增持投资评级。 

 风险提示：全球经济波动风险，上游采购及其价格波动风险，新冠疫情风险，汇

率波动风险，项目推进不及预期风险，政策推进不及预期风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 625.41 

流通 A 股(百万股)： 259.81 

52 周内股价区间(元)： 17.62-30.05 

总市值(百万元)： 13,546.47 

总资产(百万元)： 10,951.32 

每股净资产(元)： 10.37 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8,914 18,488 22,426 23,614 26,439 

(+/-)YOY(%) -11.1% 107.4% 21.3% 5.3% 12.0% 

净利润(百万元) 768 620 1,101 1,294 1,517 

(+/-)YOY(%) 109.3% -19.3% 77.6% 17.6% 17.3% 

全面摊薄 EPS(元) 2.13 1.52 1.76 2.07 2.43 

毛利率(%) 14.8% 6.5% 7.6% 8.3% 8.3% 

净资产收益率(%) 30.5% 10.8% 17.0% 18.1% 18.9% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
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 18,488 22,426 23,614 26,439 

每股收益 1.52 1.76 2.07 2.43  营业成本 17,286 20,728 21,650 24,238 

每股净资产 9.18 10.33 11.40 12.83  毛利率% 6.5% 7.6% 8.3% 8.3% 

每股经营现金流 0.14 2.36 2.15 2.27  营业税金及附加 14 26 28 27 

每股股利 0.25 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估(倍)      营业费用 221 276 286 317 

P/E 23.14 12.31 10.47 8.93  营业费用率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 3.83 2.10 1.90 1.69  管理费用 129 161 187 185 

P/S 0.52 0.60 0.57 0.51  管理费用率% 0.7% 0.7% 0.8% 0.7% 

EV/EBITDA 12.40 6.76 6.07 5.35  研发费用 0 0 0 0 

股息率% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 825 1,379 1,611 1,888 

毛利率 6.5% 7.6% 8.3% 8.3%  财务费用 39 40 44 61 

净利润率 3.4% 4.9% 5.5% 5.7%  财务费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

净资产收益率 10.8% 17.0% 18.1% 18.9%  资产减值损失 -37 0 0 0 

资产回报率 8.0% 9.4% 9.7% 9.9%  投资收益 -97 135 142 212 

投资回报率 9.9% 11.3% 11.4% 11.5%  营业利润 763 1,347 1,575 1,839 

盈利增长(%)      营业外收支 3 5 6 6 

营业收入增长率 107.4% 21.3% 5.3% 12.0%  利润总额 766 1,352 1,581 1,845 

EBIT 增长率 -14.2% 67.1% 16.9% 17.2%  EBITDA 1,073 1,558 1,811 2,111 

净利润增长率 -19.3% 77.6% 17.6% 17.3%  所得税 138 238 273 310 

偿债能力指标      有效所得税率% 18.1% 17.6% 17.3% 16.8% 

资产负债率 23.5% 38.3% 36.1% 34.1%  少数股东损益 8 13 14 18 

流动比率 3.7 3.7 5.3 6.6  归属母公司所有者净利润 620 1,101 1,294 1,517 

速动比率 3.1 3.2 4.6 5.8       

现金比率 2.5 2.7 3.4 3.8  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 3,168 5,837 5,695 5,874 

应收帐款周转天数 10.8 8.4 8.6 9.3  应收账款及应收票据 636 787 842 927 

存货周转天数 14.5 17.0 17.0 16.1  存货 686 963 1,006 1,072 

总资产周转率 2.4 1.9 1.8 1.7  其它流动资产 302 372 1,359 2,316 

固定资产周转率 10.2 9.6 8.4 8.1  流动资产合计 4,792 7,959 8,903 10,188 

      长期股权投资 200 225 255 281 

      固定资产 1,810 2,335 2,805 3,246 

      在建工程 166 356 506 656 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 143 190 254 291 

净利润 620 1,101 1,294 1,517  非流动资产合计 2,952 3,736 4,445 5,095 

少数股东损益 8 13 14 18  资产总计 7,744 11,696 13,348 15,283 

非现金支出 272 179 199 222  短期借款 579 800 300 200 

非经营收益 77 -52 -40 -97  应付票据及应付账款 139 646 568 529 

营运资金变动 -888 236 -121 -242  预收账款 30 36 38 42 

经营活动现金流 90 1,477 1,346 1,418  其它流动负债 539 660 781 765 

资产 -728 -937 -877 -843  流动负债合计 1,287 2,142 1,687 1,536 

投资 -132 -23 -962 -959  长期借款 0 0 0 0 

其他 48 137 143 211  其它长期负债 532 2,332 3,132 3,682 

投资活动现金流 -812 -823 -1,697 -1,591  非流动负债合计 532 2,332 3,132 3,682 

债权募资 -19 1,921 316 473  负债总计 1,819 4,475 4,819 5,218 

股权募资 2,711 182 0 0  实收资本 443 625 625 625 

其他 -254 -88 -107 -121  普通股股东权益 5,738 6,464 7,132 8,027 

融资活动现金流 2,438 2,015 209 351  少数股东权益 187 758 1,397 2,038 

现金净流量 1,702 2,669 -141 179  负债和所有者权益合计 7,744 11,696 13,348 15,283  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 17 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5 年环保产业经验，2020 年 12 月加入安信证券，

2021 年新财富第三名核心成员。2022 年 3 月加入德邦证券，负责环保及公用板块研究。 

 

分析师声明 

 
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。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 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 股市场以上证综指或深证成指为基

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 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

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。 

法律声明 

 
 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 
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