
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 公司点评 

九丰能源(605090.SH) 
2023 年 04 月 18 日 

 

增持（维持） 

 
所属行业：公用事业 

当前价格(元)：23.40  
 

证券分析师  
郭雪 

资格编号：S0120522120001 

邮箱：guoxue＠tebon.com.cn   

研究助理 
 
卢璇 

邮箱：luxuan＠tebon.com.cn  

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -0.47 -1.18 8.03 

相对涨幅(%) -5.80 -2.55 7.76  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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九丰能源（605090.SH）：23Q1

盈利能力稳步提升，氦气业务表

现亮眼    
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年一季度业绩公告，2023Q1 公司实现营业收入 64.74 亿元，

同比下降 7.75%，归母净利润 4.52 亿元，同比增长 14.98%。实现基本每股收益

0.73 元/股。 

 国际天然气价格回落，公司海气成本优势凸显，盈利能力稳定。2023 年至今，荷

兰 TTF 期货价格由 77.02 美元/mmbtu 下降至 41.15 美元/mmbtu，降幅达 46.6%，

随着国际天然气价格大幅回落，公司海气成本优势逐步显现。公司海气资源主要

分为长约采购和现货采购，长约方面，与马石油和 ENI 已签订 LNG 长约采购合

同，与马石油约定 2021-2025 年长约提货量 416 万吨，与 ENI 约定 2021-2024

年提货量 81 万吨，具备充足海气长约资源。同时公司与国际市场诸多知名能源供

应商达成合作协议，凭借良好的国际信用，能够根据国内外气价变动情况及需求

缺口，灵活进行 LNG 与 LPG 的国际现货采购。“陆气”方面，2022 年，公司先

后完成华油中蓝 28%股权收购、远丰森泰 100%股权收购项目，获得陆地资源池

近百万吨规模扩张，待森泰和华油中蓝新建产能陆续投产后，陆上资源量有望进

一步翻倍。 

 能源服务打牢基本盘，自有船队投运后有望实现进一步增长。（1）能源作业服务

业务方面，得益于森泰的井口气资源，2023Q1 公司井口天然气回收利用配套服务

作业量达 9 万吨，单吨服务收益保持稳定，盈利能力较为突出；（2）能源物流服

务业务 2023Q1 实现收入 0.65 亿元，我们认为，公司具备东莞立沙岛年周转量 300

万吨（LNG /LPG 各 150 万吨/年）的接收站和自主控制的船队（4 艘 LNG 船舶（2

艘自有，1 艘待交付，1 艘在建），4 艘 LPG 船舶（2 艘租赁，2 艘在建）），看到

长期，随着在建船舶陆续投入使用，有望驱动公司能源物流服务进一步提升。 

 氦气产销量同比高增 50%，氢能业务布局持续完善。2023Q1，公司高纯度氦产

销量超过 5 万方，同比增长超过 50%，并持续布局直接终端客户，2023 年，公司

将积极实施内蒙森泰 BOG 提氦项目扩产改造及四川泸县新建粗氦精制项目建设，

由点及面扩展氦气产能，构建良性业务发展生态。氢能方面，公司正积极推动制

氢业务布局，相关标的已进入资产交割阶段（公司拟持股 70%），公司有望在制氢

技术和氢气运营管理方面获得业务能力提升，加速推进公司服务于工业客户的现

场制氢业务。 

 投资建议与估值：我们预计公司 2023 年-2025 年的收入分别为 264.57 亿元、

285.02 亿元、304.94 亿元，增速分别为 10.5%、7.7%、7.0%，归母净利润分别

为 13.26 亿元、15.58 亿元、17.35 亿元，增速分别为 21.6%、17.5%、11.3%。

对应 PE 分别为 11.0X、9.4X、8.4X。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)： 14,634.69 

总资产(百万元)： 13,374.38 

每股净资产(元)： 11.79 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 18,488 23,954 26,457 28,502 30,494 

(+/-)YOY(%) 107.4% 29.6% 10.5% 7.7% 7.0% 

净利润(百万元) 620 1,090 1,326 1,558 1,735 

(+/-)YOY(%) -19.3% 75.9% 21.6% 17.5% 11.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.09 1.76 2.12 2.49 2.77 

毛利率(%) 6.5% 6.5% 7.3% 7.8% 7.9% 

净资产收益率(%) 10.8% 15.7% 17.1% 17.9% 17.6% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 23,954 26,457 28,502 30,494 

每股收益 1.76 2.12 2.49 2.77  营业成本 22,397 24,524 26,274 28,095 

每股净资产 11.10 12.37 13.92 15.78  毛利率% 6.5% 7.3% 7.8% 7.9% 

每股经营现金流 2.71 2.06 2.49 3.45  营业税金及附加 20 29 25 28 

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 205 225 228 244 

P/E 11.73 11.04 9.39 8.44  营业费用率% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

P/B 1.86 1.89 1.68 1.48  管理费用 167 190 225 213 

P/S 0.61 0.55 0.51 0.48  管理费用率% 0.7% 0.7% 0.8% 0.7% 

EV/EBITDA 7.39 6.49 5.57 4.71  研发费用 0 0 0 0 

股息率% 1.2% 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 1,134 1,656 1,939 2,181 

毛利率 6.5% 7.3% 7.8% 7.9%  财务费用 -115 75 81 94 

净利润率 4.6% 5.0% 5.5% 5.7%  财务费用率% -0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 

净资产收益率 15.7% 17.1% 17.9% 17.6%  资产减值损失 -47 0 0 0 

资产回报率 9.6% 9.2% 9.7% 9.3%  投资收益 8 159 171 244 

投资回报率 10.4% 11.2% 11.4% 11.0%  营业利润 1,245 1,587 1,860 2,088 

盈利增长(%)      营业外收支 26 5 10 10 

营业收入增长率 29.6% 10.5% 7.7% 7.0%  利润总额 1,270 1,591 1,870 2,097 

EBIT 增长率 37.4% 46.1% 17.0% 12.5%  EBITDA 1,417 1,896 2,183 2,458 

净利润增长率 75.9% 21.6% 17.5% 11.3%  所得税 178 256 300 352 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.0% 16.1% 16.0% 16.8% 

资产负债率 36.5% 40.6% 37.4% 36.4%  少数股东损益 3 10 12 10 

流动比率 2.5 3.3 4.7 4.8  归属母公司所有者净利润 1,090 1,326 1,558 1,735 

速动比率 2.0 2.8 4.0 4.1       

现金比率 1.8 2.5 3.5 3.7  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 4,633 6,230 6,685 7,714 

应收帐款周转天数 3.4 6.9 7.0 5.8  应收账款及应收票据 325 622 679 619 

存货周转天数 16.1 15.3 15.3 15.6  存货 988 1,028 1,101 1,198 

总资产周转率 2.1 1.8 1.8 1.6  其它流动资产 474 416 421 483 

固定资产周转率 10.7 9.7 9.1 8.6  流动资产合计 6,419 8,296 8,886 10,014 

      长期股权投资 463 572 703 871 

      固定资产 2,245 2,717 3,137 3,529 

      在建工程 768 958 1,108 1,258 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 280 373 451 553 

净利润 1,090 1,326 1,558 1,735  非流动资产合计 4,890 6,053 7,233 8,582 

少数股东损益 3 10 12 10  资产总计 11,309 14,349 16,119 18,596 

非现金支出 343 239 244 277  短期借款 913 800 300 200 

非经营收益 58 -42 -48 -112  应付票据及应付账款 468 559 453 571 

营运资金变动 202 -247 -208 251  预收账款 8 8 9 10 

经营活动现金流 1,696 1,287 1,557 2,161  其它流动负债 1,202 1,126 1,132 1,296 

资产 -111 -1,288 -1,278 -1,438  流动负债合计 2,591 2,494 1,894 2,076 

投资 -161 -129 -180 -216  长期借款 223 223 223 223 

其他 66 162 178 251  其它长期负债 1,315 3,115 3,915 4,465 

投资活动现金流 -207 -1,255 -1,280 -1,402  非流动负债合计 1,538 3,338 4,138 4,688 

债权募资 267 1,696 324 431  负债总计 4,128 5,832 6,032 6,764 

股权募资 78 0 0 0  实收资本 625 625 625 625 

其他 -572 -130 -146 -160  普通股股东权益 6,942 7,735 8,704 9,869 

融资活动现金流 -227 1,566 177 271  少数股东权益 239 782 1,383 1,963 

现金净流量 1,390 1,598 455 1,029  负债和所有者权益合计 11,309 14,349 16,119 18,596  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 17 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），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 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。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 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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