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股价走势 

LNG、LPG 双轮驱动的清洁能源供应商 
  
简介：LNG、LPG 双轮驱动的清洁能源供应商 

公司于 1990 年从 LPG 贸易业务起步，2000 年进军 LNG 领域。2012 年东
莞九丰 LNG 接收站完工为公司重要节点，公司成为我国首个民营 LNG 接
收站运营商，步入能源贸易新阶段。LNG、LPG 为公司两大核心贸易板块，
2020 年实现贸易总量 288 万吨。近年公司业绩在成本端优化下快速增长，
2020 年归母净利润同比翻倍至 7.7 亿。 

LNG：成长主要动能，稀缺资产助力成本优化 

LNG 板块已成为公司近年售气增长的主动能，2015 至 2020 年销量复合增
速达 25%，销量占比从 20%提升至 45%。与此同时，在采购端的灵活调配
下，近年 LNG 盈利能力快速提升，单吨毛利较 2018 年大幅抬升 37%至 608
元/吨。行业层面看，碳中和将使天然气在十四五、十五五期间的增长曲
线更为陡峭，两个五年预计复合增速分别为 6%和 8%，消费量分别达到
4350 及 6392 亿方。在产能弹性不足的情况下，预计 LNG 进口需求将持续
旺盛。公司 LNG 业务主要布局在消费占比达高、进口依赖度高的华南地区，
或将深刻受益于“两碳”方向下华南工业煤改气的提速。 

此外，对于贸易业务而言主动性尤为重要，公司中游稀缺资产将持续赋能
购销两端主动权：（1）运营国内首个民营 LNG 接收站，采购端灵活性及
主动权持续增强。在接收站赋能下，公司 LNG 毛利率领先同业，近三年平
均高出 6.2 个百分点；（2）上市募投项目为两艘 LNG 运输船的购建，一方
面气源采购的灵活性将增强，另一方面带来成本优化，预计 LNG 单位运输
成本可由 0.83 美元/百万英热降低至 0.52 美元/百万英热，降幅达 37%。 

LPG：贸易规模稳定，华南地区第一大进口商 

公司以 LPG 业务起家，近年 LPG 规模较为稳定，2015 年以来销量稳定在
150 至 180 万吨之间。价格端与 LNG 板块趋势一致，2020 年 LPG 单吨毛
利 257 元/吨，同比大幅抬升 61%。行业层面看，随着我国 LPG 深加工装
置产能的不断扩大，LPG 的化工原料需求预计稳健增长，公司作为华南第
一大 LPG 进口商、全国第四大 LPG 进口商，预计 LPG 销售规模将稳中有
增。在产业链布局方面，公司于 2021 年 6 月签订了 LPG 运输船购建合同，
将在 2024 年拥有一艘自有的 LPG 运输船，届时会降低 LPG 业务对租赁船
舶的依赖，弱化租赁价格波动的影响，同时进一步实现采购成本的优化。 

盈利预测与估值：预计公司 2021-2023 年预计可实现营业收入 105、125
和 147 亿，归母净利 9.3、11.4 和 13.1 亿，对应 PE 分别为 15、12 和 11
倍。给予公司 2021 年目标 PE16 倍，目标价 33.59 元，维持“增持”评级。 

风险提示：LNG、LPG 下游需求增长不及预期，国际油气价格超预期波动，
运输船建设进度不及预期，开展套期保值的风险，“照付不议”采购模式
的风险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,021.29 8,913.52 10,524.15 12,537.64 14,726.37 

增长率(%) (12.82) (11.05) 18.07 19.13 17.46 

EBITDA(百万元) 656.06 1,102.91 1,245.07 1,490.55 1,712.12 

净利润(百万元) 366.75 767.64 927.43 1,135.21 1,314.57 

增长率(%) 110.19 109.31 20.81 22.40 15.80 

EPS(元/股) 0.83 1.73 2.09 2.56 2.97 

市盈率(P/E) 37.86 18.09 14.97 12.23 10.56 

市净率(P/B) 7.01 5.53 3.67 2.82 2.23 

市销率(P/S) 1.39 1.56 1.32 1.11 0.94 

EV/EBITDA 0.00 0.00 2.30 7.67 (0.76)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. LNG、LPG 双轮驱动的清洁能源供应商 

1.1. 简介：深耕能源贸易三十载 

深耕能源贸易三十载，我国首个民营 LNG 接收站运营商。九丰集团成立于 1990 年，起步
于 LPG 贸易，并于 1997 年在珠海港投建中国第一座 LPG 浮仓码头。2000 年，九丰集团进
军 LNG 领域。2012 年东莞九丰 LNG 接收站完工为公司重要节点，公司成为我国首个民营
LNG 接收站运营商，步入能源贸易新阶段。在二十余年的能源贸易领域深耕下，公司已发
展成为国内大型清洁能源综合服务供应商，并于 2021 年 5 月成功登陆上交所。 

图 1：公司重要时间节点 

 

资料来源：公司官网，招股说明书，天风证券研究所 

实控人为张建国、蔡丽红夫妇，实际持股比例近 50%。股权结构方面，截至 2021 年 5 月，
董事长张建国直接持有公司 11.71%股份，并通过九丰控股持有公司 29.44%的股份，实际控
制比例已超过 40%，其妻蔡丽红直接、间接持有总计 8%的股份，二者为公司实际控制人。
公司作为大型控股集团，主要通过参控股公司来开展 LPG、LNG 贸易业务。 

图 2：公司股权结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：截至 2021 年 5 月 25 日；公司通过 100%控股广东盈安贸易控股东莞九丰仓储 

1.2. 业务：LNG、LPG 双轮驱动 

背靠东莞立沙岛综合能源基地，位置优越且设施完备。公司依托于自主运营的东莞立沙岛
综合能源基地进行燃气贸易。基地主要由一座 5 万吨级综合码头（8 万吨级水工结构）、14.4

万立方米 LPG 储罐以及 16 万立方米 LNG 储罐组成，为公司能源贸易提供强劲支撑。其中
LNG 储备设施是保障粤港澳大湾区工业及民生的天然气应急调峰储备库，发挥着重要的天
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然气应急调峰作用。 

图 3：公司码头与库区示意图 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

LNG、LPG 双轮驱动，总销量规模近 300 万吨。公司主营业务可分为三部分：LPG 贸易，
LNG 贸易以及其他清洁能源（如甲醇，二甲醚）贸易，其中 LNG 和 LPG 贸易为业务主体，
2020 年营收占比分别达到 41%和 53%。在接收站支撑下，公司贸易规模稳步增长，2020 年
实现总贸易量 288 万吨，同比增加 3.4%，其中 LNG 销量 130 万吨，LPG 销量 158 万吨。 

图 4：2020 年公司营收结构  图 5：2020 年实现总销量 288 万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

业务模式：依托接收站境外采购为主，长约+现货灵活调配。接收站为公司能源贸易的基
础，公司依托接收站周转能力采购燃气，并向下游直供或分销。公司采购方面以境外为主，
LNG 方面长约与现货灵活调配，其中长约价格挂钩 Brent 和 JCC，现货价格参照 JKM；LPG

方面采取年度合约和现货的方式，价格一般以 CP 或者 FEI 为基础。 

图 6：公司 LNG 业务模式 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 
图 7：公司 LPG 业务模式 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

1.3. 财务：盈利水平持续抬升 

规模：公司 2020 年实现归母净利润 7.7 亿，同比翻倍。从营收端看，在量价因素共同作
用下，公司营收规模相对稳定，2020 年实现营业收入 89 亿，同比下滑 11%，核心原因在
于疫情背景下需求不济带来的量价齐跌。从利润端看，公司利润规模波动明显，2019-2020

年归母净利润均实现同比翻倍增长，核心原因在于成本端国际油气价格的降低，公司整体
盈利水平得到显著提振。 

图 8：公司 2020 年实现营业收入 89 亿元  图 9：公司 2020 年实现归母净利润 7.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

结构：LNG 业绩权重稳步增长。LPG、LNG 为公司业务主体，从趋势上看，LNG 权重呈明
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显走高趋势。在 LNG 销量的持续增长下，公司 LNG 板块营收占比自 2015 年的 20%提升至
2020 年的 41%。与此同时，叠加 LNG 盈利水平显著高于以批发为主的 LPG，公司 LNG 板
块毛利占比自 2015 年的 35%大幅提升至 2020 年的 60%。 

图 10：公司营收结构变化  图 11：公司毛利结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

盈利水平：2020 年毛利率为 14.8%，同比抬升 4.8 个百分点。受国际油气价格高位运行影
响，公司 2016-2018 年度 LPG 与 LNG 业务的毛利水平均有下滑。2019 年开始，国际油气
价格回落，并在 2020 年在疫情冲击下加速走低，公司成本端优化明显，整体毛利水平随
之大幅提振。2020 年公司实现毛利率 14.8%，同比抬升了 4.8 个百分点，带动净利率同比
抬升 5 个百分点。 

图 12：2018 年以来公司利润率稳增  图 13：公司 LNG 业务毛利水平高于 LPG、甲醇等 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

回报率稳中有增，2020 年 ROE 实现 31%。杠杆水平方面，在持续的增资以及债务偿还下，
公司整体杠杆水平趋降，资产负债率由 2015 年的 85%降至 2020 年的 38%。利润率方面，
随着进口油气价格的高位回落，公司盈利水平触底回升，净利率自 2018 年的 1.6%提升至
2020 年的 8.7%。在利润率、杠杆率双降的压制下，2015 至 2018 年公司 ROE 快速走低，
随着盈利水平回温、杠杆率企稳，公司回报率于 2018 年开始触底反弹，ROE、ROA 分别
由 2018 年的 11%、5%提升至 2020 年的 31%、20%。 

图 14：公司 ROE 在 2020 年有所回升 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 15：公司杠杆不断下降  图 16：公司今年销售净利润水平大幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. LNG：成长主要动能，稀缺资产助力成本优化 

2.1. 业务权重快速提升，已成增长主动能 

LNG 为公司成长主驱动，单吨盈利近年快速提升。量的层面，LNG 为公司近年售气增长的
主动能，2015 至 2020 年销量复合增速达 25%，销量占比已从 2015 年的 20%提升至 2020

年的 45%。价格层面，在国际油气价格回落、疫情压制需求等因素下，2019 年以来公司 LNG

售价及采购价均有明显下行。公司紧抓机遇，在采购端的灵活调配下实现盈利能力的快速
提升。2020 年平均售价较 2018 年下滑近 20%至 2819 元/吨，平均成本较 2018 年下滑 28%

至 2211 元/吨，单吨毛利较 2018 年大幅抬升 37%至 608 元/吨。 

图 17：2020 年 LNG 完成销量 130 万吨  图 18：LNG 不含税均价近两年持续走低 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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图 19：LNG 单吨成本近六年均值为 2640 元/吨  图 20：LNG 单吨毛利近六年均值为 586 元/吨 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

2.2. 两碳助力需求增长，煤改气打开空间 

在碳中和、碳达峰的目标下，非化石能源将逐渐成为我国能源体系的基石，预计到 2050

年比重将提升至 78%。但在转变的过程中，量、质两方面的问题并不可忽视：从量的角度
看，目前非化石能源消费占比约 15%，其中风电、光伏装机占比约 20%，非化石能源的基
石作用凸显仍需时日；质的角度看，新能源受制于发电模式，与需求端的匹配度不足，整
体电源稳定性仍有待提高，需要煤电、气电等化石能源提供调峰等稳定性支撑。天然气碳
排放系数 1.6 tCO2/tce，相对煤炭、石油碳排放压力较小。 

此外，增储上产七年计划、中游管网改革正当时，供给及基础设施支撑持续完备，整体来
看天然气是化石能源向非化石能源过度的最优选择，远期看天然气或将面临可再生能源的
替代，但达峰前仍将是能源体系的重要抓手，碳中和对于天然气的作用，在于使其十四五、
十五五期间的增长曲线更为陡峭。预计十四五、十五五期间天然气需求将保持正增长复合
增速分别为 6%和 8%，消费量分别达到 4350 及 6392 亿方，占到能源消费比重约 10.2%和
14.3%，两碳目标下未来十年增速或将得到明显抬升。 

图 21：天然气在化石能源中碳排放水平最低  图 22：风、光装机占比提升仍需时日 

 

 

 

资料来源：碳排放交易网，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

国内天然气供需缺口持续扩大，进口需求高企。从趋势上看，我国天然气需求保持快速增
长势头，2020 年即便需求受疫情压制，中国天然气消费量仍录得 7.2%的正增长。但我国天
然气生产端短期弹性有限，无法跟上需求增长的步伐，国内天然气 2011-2020 销售量复合
增速可达 11.7%，但国内天然气产量的复合增速仅为 7.2%，供需缺口不断扩大，2020 年产
销缺口达 1381 亿立方米，进口天然气需求持续走高。 

图 23：国内天然气产量与消费量对比  图 24：产销缺口持续扩大 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

华南地区煤改气提速，公司 LNG 板块或将深刻受益。在两碳目标下，华南地区工业煤改
气进程或有提速，根据《广东省加快推进城市天然气事业高质量发展实施方案》：到 2025

年，广东省城市居民管道天然气普及率要达到 70%，用气量要达到 200 亿立方米以上，省
生态环境厅表示下一步将继续推进工业“煤改气”工作。 

华南地区 LNG 消费量在国内居首，但 2019 年 LNG 产量仅占比 0.43%，绝大部分 LNG 需求
依靠进口满足。由于制造业发达以及沿海省份便于航运，2018 年广东省 LNG 进口量占全
国 20%，是我国进口量最高的省份。LNG 业务区域性明显，公司业务主要布局华南地区，
2020 年华南地区收入占公司总收入比例为 69.4%，或将持续受益于华南工业煤改气的推进。 

图 25：公司各地区营收占比 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

2.3. 接收站叠加运输船，气源掌控力增强 

2.3.1. 接收站：气源掌控力的保障 

公司位于东莞的 LNG 接收站于 2012 年开始投产，系国内首个民营接收站，发展至今已积
累了稳定优质的国际气源采购渠道和较高的市场知名度。截至 2020 年底，整个华南地区
仅有十座接收站，其中八座归属于中石油、中石化和中海油，一座归属于国有企业深圳燃
气，接收站资源对于民营企业而言极具稀缺性。 

表 1：华南地区 LNG 接收站分布  

投产时间 经营者 位置 

2006 中国海油 广东深圳大鹏 

2012 九丰能源 广东东莞 

2013 中国海油 广东珠海金湾 

2014 中国石油 海南 
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2014 中国海油 海南 

2016 中国石化 广西北海 

2017 中国海油 广东粤东 

2018 中国海油 广东深圳迭福 

2019 深圳燃气 广东深圳 

2019 中国海油 广西防城港 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

表 2：接收站具体情况梳理 

项目 介绍 

投产时间 2012 年 12 月（国内首家民营接收站） 

储罐大小 2*8 万吨（单体储存能力国内排名第一） 

接收能力 150 万吨/年 

主要功能 利用 LNG 接收站进行国外采购后，再向国内 LNG 批发、终端零售 

主要优势 
可利用自有 LNG 接收站直接面向海外 LNG 生产商或贸易商采购，

更具成本优势 

资料来源：公司官网，公司招股说明书，天风证券研究所 

接收站对于能源供应商的意义是多维度的。接收站支撑公司更灵活得获取气源。上游大型
气源供应商以及下游客户偏好拥有完善岸线码头及仓储设备的企业。公司的接收站地理位
置优越且周转能力良好，已形成稳定优质的国际采购渠道和国内分销渠道。目前公司已与
马来西亚国家石油公司及国际七大石油巨头之一的意大利埃尼集团（ENI）签订了 LNG 长
期采购协议，此外还与世界主要的 LNG 生产商之一的卡塔尔液化天然气有限公司、托克、
新加坡国有能源企业达成了合作框架协议，保证上游气源稳定，成本合理可控。在接受站
支撑下，公司在现货和长约之间的切换也更为灵活，结合 LNG 进口价格及时调整交易方式，
降低进气成本。 

接收站可拓宽公司 LNG 业务覆盖区域。接收站除服务于华南地区以外，还可与国家管网
位于其他地区的接收站交换窗口期，便于公司拓展其他地区的 LNG 分销业务。2019 年 12

月，中石油 LNG 运输船顺利抵达东莞九丰 LNG 接收站，中国石油利用公司 LNG 接收站向
广东、福建供应 LNG 资源取得突破。次年 11 月，公司 13.3 万方液化天然气 LNG 船舶靠
泊国家管网集团海南洋浦接收站，公司成为国家管网的首批托运商，可以向海南供应 LNG。
在国家管网接收站的向第三方开放的大背景下，公司与管网能够灵活交换窗口期，接收站
的作用仍不可或缺。 

表 3：九丰进口气源梳理 

分类 进口气源 简介 

长约 

马来西亚石油公司 
截至 2021 年 5 月，公司与马石油

续签长约至 2026 年 3 月末 

意大利埃尼集团 

截至 2021 年 5 月，公司与 ENI

签订新长协，期限为 3 年，可延

长一年 

现货 

卡塔尔液化天然气有限公司 
达成框架合作协议，获取来自中

东的气源 

托克（Trafigura） 达成框架合作协议，获取澳大利

亚气源 新加坡 Pavilion Gas 能源集团 
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资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 
图 26：公司接收站重要事件梳理 

 

资料来源：公司招股说明书，厦门华气官网，中国燃气网，天风证券研究所 

稀缺资源助力盈利领先，LNG 板块毛利率行业领先。由于 LNG 业务较难跨区经营，我们
选取在华南地区经营 LNG 业务的公司进行对比，拥有接收站的九丰能源毛利显著高于同业。
2018-2020 年度公司 LNG 板块的毛利率为 12.7%、16.7%、21.6%，而行业平均水准为 7.0%，
8.2%，17.2%，年均高 6.2 个百分点。 

图 27：同业毛利率对比 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

2.3.2. 运输船：高壁垒的稀缺资产 

LNG 运输船制造工艺复杂，稀缺性凸显。近年来，随着国际对清洁能源的重视程度提高，
LNG 运输船的重要性同样与日俱增。规模较大的 LNG 运输需求叠加 LNG 运输船建造的高
难度，使 LNG 运输船成为 LNG 行业的核心资产。目前行业内的大型综合能源服务商，普
遍购买自有的 LNG 运输船，并基于此建立了完备的自有货物运输体系，在行业内拥有较强
议价权。 

公司为构建 LNG 自有运输能力，已于 2020 年 12 月购置 2 艘 LNG 运输船。由于国际航运
市场波动较为频繁，公司迫切需要拓展远洋物流运输能力，用以避免旺季因缺乏船只或租
赁成本波动过大冲击公司业绩的状况。目前公司已形成远洋船队+仓储基地+码头岸线的全
物流通道布局。公司本次上市募资拟购建两艘新运输船，替代目前租用的两艘中型运输船。
公司于 2018 年 7 月与江南造船签订购船合同，购建两艘吨位约为 3.53 万吨的运输船，总
价款约 21.06 亿。 

表 4：公司 2020 年 12 月购置的 LNG 运输船信息 

船舶名称 建造时间 载重量（公吨） 购买价格（万美元） 

GLOBAL ENERGY 2006 年 36,145 4,200.00 

LNG Pioneer 2005 年 70,912 3,680.00 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所     
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运输船的意义：成本降低、灵活采购。运输成本为公司 LNG 板块重要成本要素，根据公司
测算，自有 LNG 运输船相比较租赁而言，单位运输成本可由 0.83 美元/百万英热降低至 0.52

美元/百万英热，降幅可达 37%。此外，自有运输船可帮助公司更好把握低价气源机遇，降
低综合采购成本，进一步稳定板块盈利。 

表 5：运输成本降幅测算 

项目 成本构成 金额（万元） 

2 艘新建 LNG 运输船 

折旧费用 5,902.61 

运营成本 4,424.79 

合计 10,327.40 

 单位成本 0.52 

2 艘租赁中型 LNG 运输船 

目前租赁船舶及租金水平 金额（万元） 

LNG Lerici：39,000.00 美元/天 8,583.71 

Saga Dawn：43,800.00 美元/天 9,640.16 

合计 18,223.87 

单位成本 0.83 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

注：新运输船按照 5%的残值率，30 年来计提折旧，运营成本参照船舶管理公司报价 

假设运输船每年使用率为 90%，即可投入 328.5 天 

 

3. LPG：贸易规模稳定，华南地区第一大进口商 

LPG 业务一直是公司的重要板块，经过多年的发展，公司已成为华南地区第一大 LPG 进口
商、全国第四大 LPG 进口商。从成长性来看，未来华南地区 LPG 需求预计稳健增长，将带
动公司业务量不断提升。另一方面，公司 LPG 产业链布局持续优化，自有 LPG 运输船又将
进一步降低运输成本，提升利润中枢。 

3.1. 售气量波动较小，华南第一大进口商 

LPG 规模稳定，盈利提升。公司以 LPG 业务起家，依托自有的东莞立沙岛综合能源基地，
目前为我国 LPG 行业的重要参与者。公司在华南地区地位突出，以 2020 年进口量计算，
是华南地区第一大 LPG 进口商，我国第四大 LPG 进口商。从体量上看，公司近年 LPG 规
模较为稳定，2015 年以来销量区间在 150 至 180 万吨之间。价格端，LPG 贸易与 LNG 贸
易趋势一致，近年上下游价格均有降低，公司依托灵活的气源调配能力实现毛差回温，2020

年 LPG 单吨毛利 257 元/吨，同比大幅抬升 61%。 

表 6：2020 年 LPG 进口量排名 

排名 名称 主要经营区域 

1 东华能源股份有限公司 华东地区 

2 中国燃气控股有限公司 全国 

3 万华化学集团股份有限公司 华北地区 

4 江西九丰能源股份有限公司 华南地区 

5 天津渤海化工集团有限责任公司 华北地区 

6 泰国暹罗石油化工有限公司 华南地区 

7 浙江卫星石化股份有限公司 华东地区 

8 浙江物产化工集团有限公司 华东地区 

9 宁波金发新材料有限公司 华东地区 

10 东莞巨正源科技有限公司 华南地区 

资料来源：金联创，公司招股说明书，天风证券研究所 
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图 28：2020 年 LPG 完成销量 158 万吨  图 29：LPG 不含税均价近两年持续走低 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 
图 30：LPG 单吨成本近六年均值为 3115 元/吨  图 31：LPG 单吨毛利近六年均值为 214 元/吨 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
  

3.2. 化工需求潜力大，华南地区需求稳增 

LPG 深加工装置产能的不断扩大，带动消费量稳定增长。2016 至 2020 年，我国 LPG 表观
消费量复合增速为 6.11%，化工原料需求是带动 LPG 消费增长的主导因素。我国 LPG 的需
求最主要用途可分为燃料和化工原料两部分，以 2020 年统计数据来看，燃料消费占比 55%，
化工消费占比 45%。作为燃料用途的 LPG 需求占比在减少，但总量仍在上涨。随着我国 LPG

深加工装置产能的不断扩大，以及技术进步推动成本下降，作为化工原料的 LPG 需求量将
持续提高，是我国 LPG 市场的主要增量。 

图 32：LPG 表观消费量情况  图 33：LPG 消费需求结构 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

LPG 进口依存度走高，近五年约为 30%。我国 LPG 的供需缺口较大，对外依存度近十年不
断提升，近 5 年的平均为 30%左右。由于国内油气田资源相对缺乏，我国 LPG 自产主要来
源于炼厂气，供应缺口依靠进口气来填补，进口 LPG 主要来自中东地区国家，主要为油气
田伴生气。 
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图 34：我国 LPG 对外依存度情况  图 35：2020 年我国 LPG 进口来源国情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中宇资讯，天风证券研究所 

华南地区 LPG 消费占比较高，公司 LPG 销量规模有望维持稳定。根据大连期货交易所数
据，2018 年华南地区 LPG 消费量占全国 LPG 总消费量的 26.3%。其中燃料用途消费占华南
地区 LPG 总消费的 83%。我们认为华南地区 LPG 未来增量集中在农村燃料及化工领域：一
方面由于其投资规模较小、灵活性强等特点，在天然气管网不具备铺设条件的农村地区，
LPG 具有较大潜力；另一方面，随着技术进步和成本降低，华南地区 LPG 的化工需求也有
较大增量空间。公司为华南地区第一大 LPG 进口商、全国第四大 LPG 进口商，在此背景下
LPG 业务量未来有望稳中有增。 

图 36：华南地区 LPG 需求结构  图 37：公司 LPG 业务收入情况（境内） 

 

 

 

资料来源：大连期货交易所，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.3. 产业链加速布局，运输船助力降成本 

LPG 产业链加速布局，经营稳定性持续加固。公司已经形成涵盖国际采购、仓储加工、运
输销售、终端应用解决方案等较完整的清洁能源产业链业务体系。对于 LPG 业务，购建运
输船可降低对租赁船只的依赖，提高采购灵活性、增强业务经营稳定性，进一步优化 LPG

产业链布局。2021 年 6 月，公司签订了购建 LPG 运输船的合同，预计公司将在 2024 年拥
有一艘自有的 LPG 运输船，届时会降低 LPG 业务对租赁船舶的依赖，避免 LPG 运输船租
赁价格波动对公司业务经营稳定性的影响，保证 LPG 的稳定供应。 

运输成本同样为 LPG 重要成本要素，自有运输船助力采购端成本优化。自有 LPG 公司 LPG

采购以 DES/DAP 模式为主，运费由卖方承担，而 LNG 采购则以 FOB 模式为主，运费由买
方承担，即运费的计算方式不同。因此从数据上看，与 LPG 产品相比，LNG 运输成本占比
明显较高，但实际上 LPG 的运输成本已包含在其采购成本之中。类比公司购置 LNG 运输
船的测算，自有运输船后会产生折旧、维护等运营成本，但仍会低于租赁运输船所需的租
金成本。 

图 38：LPG 成本结构  图 39：LNG 成本结构 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

我们将公司的业务分为三部分进行盈利预测，分别是 LNG，LPG 以及其他产品。 

LNG 板块： 

（1）销量方面：公司 LNG 板块已成增长主动能，在两碳叠加煤改气大背景下，预计公司
LNG 销量将保持高速增长。 

（2）运输成本：公司购置的两艘 LNG 运输船将于 2023 年如期投运，单位运输成本可由
0.83 美元/百万英热降低至 0.52 美元/百万英热。 

（3）购销价差：在接收站及自有运输船的支撑下，公司采购端灵活性及主动权强化，预
计综合价差维稳。 

LPG 板块： 

（1）销量方面：化工用气提供增量，华南地区潜力较大，预计公司 LPG 销量规模稳定。 

（2）价格方面：以批发为主，运输船提供气源灵活性，预计毛差稳中有增。 

表 7：公司核心经营数据展示 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

LNG 板块 

销量（万吨） 130.1 178.0 226.0 274.0 295.9 

YOY 13.9% 36.9% 27.0% 21.2% 8.0% 

平均售价（元/吨） 2819 2959 3107 3262 3403 

单位采购成本（元/吨） 2211 2233 2121 2143 2100 

LPG 板块 

销量（万吨） 157.7 150.0 150.0 150.0 150.0 

YOY -3.9% -4.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均售价（元/吨） 3019 3170 3328 3495 3588 

单位成本（元/吨） 2763 2790 2790 2818 2762 

甲醇 

销量（万吨） 14.2 14.0 14.0 14.0 15.9 

YOY 33.1% -1.4% 0.0% 0.0% 13.3% 

平均售价（元/吨） 1696 1696 1730 1730 1730 

二甲醚 
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销量（万吨） 4.3 4.0 4.0 4.0 4.2 

YOY 5.1% -7.0% 0.0% 0.0% 5.0% 

平均售价（元/吨） 3983 3876 3876 3876 3876 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

结合以上核心经营数据假设，我们预计公司 2021-2023 年预计可实现营业收入 105、125

和 147 亿，同比分别增加 18.1%、19.1%和 17.5%；可实现归母净利 9.3、11.4 和 13.1 亿，
同比分别增加 20.8%、22.4%和 15.8%。 

4.2. 估值 

我们采取相对 PE 估值法对公司进行估值。由于公司拥有接收站，相关业务经营效益高于
同业平均，我们同样选取拥有接收站的企业作为可比公司，具体标的选择为新奥股份，广
汇能源以及深圳燃气。可比公司平均 PE 为 16.04 倍，我们给予公司 2021 年目标 PE16 倍，
目标价 33.59 元，维持“增持”评级。 

表 8：可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2021 2022 2021 2022 2021 2022 

600803.SH 新奥股份 471 1.04 1.24 15.97 13.46 4.21 3.30 

600256.SH 广汇能源 326 0.38 0.46 13.22 10.83 1.75 1.55 

601139.SH 深圳燃气 276 0.54 0.63 18.94 16.42 2.38 2.19 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：盈利预测来自 Wind 一致预期 

5. 风险提示 

LNG、LPG 下游需求增长不及预期：公司主营 LNG 和 LPG 贸易，若下游需求增速持续放
缓，公司贸易量或将面临大幅缩减。 

国际油气价格超预期波动：JLM、Brent、JCC 等国际油气价格指数的波动，将对公司采购
价及终端价产生影响，大幅波动的情况下公司毛差将面临较大不确定性。 

运输船建设进度不及预期：自有运输船对于公司采购端掌控力、运输成本优化等意义重大，
若进度不及预期或将影响后续贸易业务稳定性。 

开展套期保值的风险：未来国际原油价格等价格指数及汇率因突发事件发生超预期的波动
或公司套期保值业务操作不当，公司仍可能面临套期保值业务出现大额损失的风险，进而
影响公司的盈利能力和经营业绩。 

“照付不议”采购模式的风险：若因公司原因导致公司的实际提货量未达到“照付不议”
合同约定量，且公司与上游供应商无法进行协商调整或公司无法协助卖方寻找合适第三方
进行转售，则公司可能会面临就未完成合同约定采购量的部分对给卖方造成的损失进行赔
偿的风险。若上游供应商无法按约定供货，则可能会对公司 LNG 供应的稳定性带来一定风
险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,261.33 1,262.82 25,251.56 16,698.95 29,445.97  营业收入 10,021.29 8,913.52 10,524.15 12,537.64 14,726.37 

应收票据及应收账款 231.33 334.47 717.95 535.82 936.82  营业成本 9,017.78 7,597.22 8,954.37 10,677.08 12,579.11 

预付账款 22.51 77.65 143.76 102.75 153.02  营业税金及附加 10.65 14.93 17.63 21.00 24.67 

存货 321.03 404.43 459.47 579.19 636.44  营业费用 345.84 215.45 254.38 303.05 355.95 

其他 118.43 155.45 156.42 152.53 167.49  管理费用 110.39 110.73 130.74 155.75 182.94 

流动资产合计 1,954.63 2,234.83 26,729.16 18,069.23 31,339.73  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 135.58 178.02 178.02 178.02 178.02  财务费用 49.49 39.33 40.00 40.00 40.00 

固定资产 1,183.50 1,681.27 1,667.13 1,663.01 1,651.90  资产减值损失 (15.65) (14.65) (11.50) (13.93) (13.36) 

在建工程 29.51 58.53 71.12 90.67 84.40  公允价值变动收益 15.78 (44.89) (24.94) 1.35 7.41 

无形资产 121.16 141.20 137.13 133.06 128.99  投资净收益 (5.11) 56.84 25.86 25.86 36.19 

其他 41.47 58.62 51.91 46.18 47.79  其他 31.53 5.89 (1.86) (54.42) (87.21) 

非流动资产合计 1,511.22 2,117.64 2,105.31 2,110.94 2,091.10  营业利润 460.61 932.67 1,139.46 1,381.91 1,600.67 

资产总计 3,472.25 4,352.46 28,836.60 20,183.01 33,432.49  营业外收入 0.59 10.43 4.39 5.14 6.65 

短期借款 551.72 670.59 6,000.00 6,000.00 6,000.00  营业外支出 3.07 20.79 9.07 10.98 13.61 

应付票据及应付账款 414.37 299.89 10,146.88 530.20 12,048.92  利润总额 458.13 922.30 1,134.78 1,376.07 1,593.71 

其他 321.62 466.06 590.06 390.32 754.76  所得税 85.57 149.08 183.43 222.43 257.61 

流动负债合计 1,287.72 1,436.53 16,736.95 6,920.52 18,803.68  净利润 372.55 773.22 951.36 1,153.64 1,336.10 

长期借款 0.00 1.00 8,000.00 8,000.00 8,000.00  少数股东损益 5.80 5.58 23.93 18.43 21.53 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 366.75 767.64 927.43 1,135.21 1,314.57 

其他 32.73 223.23 114.18 123.38 153.60  每股收益（元） 0.83 1.73 2.09 2.56 2.97 

非流动负债合计 32.73 224.23 8,114.18 8,123.38 8,153.60        

负债合计 1,320.45 1,660.76 24,851.13 15,043.90 26,957.28        

少数股东权益 169.39 178.58 202.51 220.94 242.48  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 360.00 442.97 442.97 442.97  成长能力 
     

资本公积 698.83 690.22 949.66 949.66 949.66  营业收入 -12.82% -11.05% 18.07% 19.13% 17.46% 

留存收益 1,622.41 2,153.12 3,339.99 4,475.20 5,789.77  营业利润 99.10% 102.49% 22.17% 21.28% 15.83% 

其他 (698.83) (690.22) (949.66) (949.66) (949.66)  归属于母公司净利润 110.19% 109.31% 20.81% 22.40% 15.80% 

股东权益合计 2,151.80 2,691.70 3,985.47 5,139.11 6,475.22  获利能力      

负债和股东权益总计 3,472.25 4,352.46 28,836.60 20,183.01 33,432.49  毛利率 10.01% 14.77% 14.92% 14.84% 14.58% 

       净利率 3.66% 8.61% 8.81% 9.05% 8.93% 

       ROE 18.50% 30.55% 24.52% 23.08% 21.09% 

       ROIC 21.26% 55.97% 47.12% -16.47% 55.98% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 372.55 773.22 927.43 1,135.21 1,314.57  资产负债率 38.03% 38.16% 86.18% 74.54% 80.63% 

折旧摊销 95.54 103.55 65.62 68.64 71.45  净负债率 -30.20% -19.89% -280.32% -51.25% -237.51% 

财务费用 39.15 25.57 40.00 40.00 40.00  流动比率 1.52 1.56 1.60 2.61 1.67 

投资损失 5.11 (56.84) (25.86) (25.86) (36.19)  速动比率 1.27 1.27 1.57 2.53 1.63 

营运资金变动 708.77 235.88 9,364.32 (9,681.04) 11,379.11  营运能力      

其它 (45.78) (256.54) (1.01) 19.78 28.95  应收账款周转率 44.04 31.51 20.00 20.00 20.00 

经营活动现金流 1,175.35 824.83 10,370.49 (8,443.27) 12,797.89  存货周转率 22.26 24.57 24.36 24.14 24.23 

资本支出 120.75 499.89 169.04 70.80 19.78  总资产周转率 2.73 2.28 0.63 0.51 0.55 

长期投资 11.33 42.44 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (198.53) (1,246.84) (205.31) (125.65) (32.41)  每股收益 0.83 1.73 2.09 2.56 2.97 

投资活动现金流 (66.46) (704.51) (36.27) (54.85) (12.63)  每股经营现金流 2.65 1.86 23.41 -19.06 28.89 

债权融资 611.45 727.40 14,079.51 14,065.02 14,066.78  每股净资产 4.48 5.67 8.54 11.10 14.07 

股权融资 (47.31) (47.94) 302.41 (40.00) (40.00)  估值比率      

其他 (1,419.80) (757.08) (727.40) (14,079.51) (14,065.02)  市盈率 37.86 18.09 14.97 12.23 10.56 

筹资活动现金流 (855.66) (77.61) 13,654.52 (54.49) (38.24)  市净率 7.01 5.53 3.67 2.82 2.23 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 2.30 7.67 -0.76 

现金净增加额 253.23 42.71 23,988.74 (8,552.61) 12,747.02  EV/EBIT 0.00 0.00 2.43 8.04 -0.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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