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市场数据  
收盘价(元) 27.05 

一年最低/最高价 20.80/31.50 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,169.53 

总市值(百万元) 17,020.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.94 

资产负债率(%,LF) 47.20 

总股本(百万股) 629.23 

流通 A 股(百万股) 265.05  
 

相关研究  
《九丰能源(605090)：特种气体

“资源+终端”模式再布局，领域

拓展至航空、航天特气》 

2023-11-02 

《九丰能源(605090)：2023 三季

报点评：23Q3 业绩同增 40%，

一主两翼布局完善》 

2023-10-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 23,954 26,349 27,697 28,088 

同比 30% 10% 5% 1% 

归属母公司净利润（百万元） 1,090 1,315 1,685 1,883 

同比 76% 21% 28% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.73 2.09 2.68 2.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.62 12.94 10.10 9.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 1 月 24 日，九丰能源公告 2023 年度业绩预告、股东回
报暨 2024 年度业绩展望。 

◼ 业绩符合预期，费用加回表现更佳。公司预计 2023 年度实现归母净利
润 13.0 到 13.3 亿元，同增 19.27%到 22.03%；实现扣非归母净利润 13.34

到 13.64 亿元，同增 26.19%到 29.03%，符合市场预期。2023 年公司确
认员工持股计划股份支付费用约 0.48 亿元，可转债计提财务费用约 0.68

亿元，不考虑以上费用实际归母净利润14亿以上，业绩同比增速超30%。 

◼ 清洁能源稳定毛差持续验证，能源服务+特气快速成长。2023 年拆分来
看：1）清洁能源：LNG 构建海气+陆气双资源池，提升资源配置效率，
加快工商业直接终端布局。LNG 毛差保持基本稳定，受气价下降及终
端需求增长，LNG 销量同比较快增长。LPG 强化一体化优势，LPG 毛
差销量保持稳定。2）能源服务：井口天然气回收利用配套作业量 38 万
吨，价价联动单吨服务型收益保持基本稳定。井下天然气作业积极布局，
截至 2023 年末运营超过 110 口井，成长趋势良好。能源物流保持稳定
增长。3）特气业务：高纯度氦气产销量达 30 万方，同增超 60%，获海
南商业航天发射场特燃特气配套项目，标志资源+终端模式加快落地。 

◼ 公司展望 24 年业绩 15 亿彰显信心。公司于 2022 年实行员工持股计划，
考核 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。公司于 2022 年、2023 年均超额完成考核目标，从三
年累计业绩目标来看，2024 年完成业绩 12.3-12.6 亿元即完成考核目标。
公司此次展望 2024 年度预计实现归母净利润不低于 15 亿元，坚定 2024

年业绩目标彰显信心。拆分来看，1）清洁能源归母净利润 9.6 亿元：强
化海气+陆气资源池布局（特别是海气现货资源），终端销量增长 15%+，
一体化保顺价稳毛差。2）能源服务归母净利润 4.7 亿元：井上配套作业
保持稳定，井下新增 100 口低产低效井，加快船舶交付提升运力，提升
接收站窗口期市场化运作。3）特种气体归母净利润 0.7 亿元：拓展氦气
资源，现场制氢稳健运营，零售气站良性增长，锚定航天特气定位，推
动航空、航天、卫星产业链项目持续落地，加快海南商发项目建设。 

◼ 成长优质，分红+回购股东综合回报率 5%。2023 年半年度派发每股现
金红利 0.3 元后，2023 年年度派发提议每股现金红利 0.4 元，预计 2023

年累计分红比例 32.6%-33.3%，年度股息率 3.4%。2023 年公司累计回
购总股本占比的 1.38%，考虑股份回购，公司年度综合股东回报率约
5.0%。（股息率/综合股东回报率均以公司 2022 年末市值测算）。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润
13.15/16.85/18.83亿元，对应PE为12.9/10.1/9.0倍（估值日期2024/1/25），
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：气价剧烈波动，天然气需求不及预期，项目投产不及预期。  
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九丰能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,419 7,852 9,797 12,125  营业总收入 23,954 26,349 27,697 28,088 

货币资金及交易性金融资产 4,703 5,971 7,858 10,189  营业成本(含金融类) 22,397 24,348 25,310 25,479 

经营性应收款项 592 873 916 928  税金及附加 20 28 26 34 

存货 988 884 888 866  销售费用 205 310 305 333 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 167 158 166 169 

其他流动资产 136 124 135 142  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 4,890 6,777 6,579 6,155  财务费用 (115) (1) (15) (34) 

长期股权投资 463 689 689 689  加:其他收益 3 10 10 8 

固定资产及使用权资产 2,340 3,396 2,954 3,235  投资净收益 8 84 89 112 

在建工程 768 1,418 1,668 968  公允价值变动 (13) 0 0 0 

无形资产 280 275 270 265  减值损失 (60) (21) (22) (22) 

商誉 922 922 922 922  资产处置收益 25 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 1,245 1,579 1,982 2,207 

其他非流动资产 113 73 73 73  营业外净收支  26 0 26 26 

资产总计 11,309 14,629 16,376 18,280  利润总额 1,270 1,579 2,008 2,232 

流动负债 2,591 2,395 2,444 2,454  减:所得税 178 254 310 338 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,031 1,048 1,048 1,048  净利润 1,093 1,325 1,698 1,894 

经营性应付款项 475 338 352 354  减:少数股东损益 3 10 13 11 

合同负债 146 0 0 0  归属母公司净利润 1,090 1,315 1,685 1,883 

其他流动负债 938 1,009 1,045 1,052       

非流动负债 1,538 3,868 3,868 3,868  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.09 2.68 2.99 

长期借款 223 223 223 223       

应付债券 860 3,140 3,140 3,140  EBIT 1,134 1,578 1,993 2,198 

租赁负债 83 83 83 83  EBITDA 1,417 2,387 2,808 3,122 

其他非流动负债 372 422 422 422       

负债合计 4,128 6,263 6,313 6,322  毛利率(%) 6.50 7.60 8.62 9.29 

归属母公司股东权益 6,942 8,117 9,802 11,685  归母净利率(%) 4.55 4.99 6.08 6.70 

少数股东权益 239 249 262 273       

所有者权益合计 7,181 8,366 10,064 11,958  收入增长率(%) 29.56 10.00 5.11 1.41 

负债和股东权益 11,309 14,629 16,376 18,280  归母净利润增长率(%) 75.87 20.67 28.12 11.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,696 1,779 2,436 2,739  每股净资产(元) 10.78 12.59 15.27 18.26 

投资活动现金流 (207) (2,607) (503) (362)  最新发行在外股份（百万股） 629 629 629 629 

筹资活动现金流 (227) 2,056 (46) (46)  ROIC(%) 12.04 11.91 12.29 12.03 

现金净增加额 1,390 1,268 1,887 2,331  ROE-摊薄(%) 15.70 16.20 17.19 16.11 

折旧和摊销 284 809 816 924  资产负债率(%) 36.50 42.81 38.55 34.58 

资本开支 (111) (2,510) (592) (474)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.62 12.94 10.10 9.04 

营运资本变动 202 (398) (31) (9)  P/B（现价） 2.51 2.15 1.77 1.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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