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九丰能源（605090.SH）2024 年一季报点评     

一主强韧性，两翼高增长，回购展信心 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 
➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，公司发布 2024 年第一季度报告。2024 年公司
实现营业收入 63.33 亿元，同比下降 2.17%；实现归母净利润 4.80 亿元，同比
增长 6.32%；实现扣非归母净利润 4.62 亿元，同比增长 2.71%。 
➢ 清洁能源业务稳步发展，盈利韧性强。24Q1，国内外天然气价格大幅下滑，
中国 LNG 出厂价格指数为 4652 元/吨，同比下滑 24.60%；中国 LNG 进口到岸
价平均为 9.30 美元/百万英热（折合 3220 元/吨，汇率为当季美元兑人民币中间
价的平均汇率 7.1028、单位换算为 1 百万英热=48.76 吨），同比下滑 43.15%。
在这种天然气价格大幅回落的背景下，公司发挥一体化“哑铃型”业务模式优势，
加大现货资源采购，积极匹配工业、燃气电厂、大客户等下游用户，强化业务顺
价能力，同期，公司 LPG 销量同比也保持基本稳定。从毛利率来看，公司 24Q1
综合毛利率为 9.49%，同比仅下滑 0.72pct，表现出主业盈利能力的稳定性。2024
年，公司通过大客户终端直供、园区客户特许经营、燃气电厂资源匹配等多措并
举，目标 2024 年国内终端销量增长 15%以上。 
➢ 能源服务进入发展快车道。1）回收处理：24Q1，公司天然气回收处理配套
服务作业量约 10 万吨，价格联动下单吨服务性收益保持基本稳定；2）辅助排
采：公司深入探索可快速复制的业务发展模式，截至 24Q1 末在运营超过 130 口
低产低效井项目，相比 23 年末井口数量增长超 20 口，2024 年公司目标全年新
增 100 口低产低效井辅助排采项目，重点拓展神府、临兴区块作业服务项目，同
时积极推进川渝地区作业服务项目试点；3）能源物流：24Q1 期间，公司 IPO 募
投项目的 LPG 船舶——“新紫荆花”号顺利交付并对外提供运力服务，该船是
容量为 93000 立方米的超大型气体运输船，公司累计投入总额约 5.67 亿元；此
外，LNG 对外窗口期服务将进一步推动能源物流服务业务收入及盈利水平实现
较快增长。 
➢ 氦气产量高增，“现场制气+零售气站”加快布局。24Q1，公司高纯度氦气
产销量超 6 万方，同比增长超 20%，同时公司积极拓展氦气和氢气的终端零售
市场。一方面，公司规划国产氦气产能未来将扩张到 50 万方，同时和中石油开
展合作，在四川泸州建设提氦项目，协助中石油解决国家氦气卡脖子问题；另一
方面，公司积极推动航空、航天、卫星产业链气体项目持续落地，加快湖南艾尔
希二期项目建设（主要包括氢气充装车间、惰性气体充装车间、甲类仓库、丙类
车间等），积极推动华东区域零售气站项目的签约与建设，制氢方面积极储备服
务工业、化工用户的现场制气新项目。 
➢ 拟回购 1~1.5 亿元，回购价格不超过 41.6 元/股，彰显公司发展信心。4 月
22 日，公司推出上市后的第四次股份回购计划，前三次，公司分别在 3 个月、2
个月、2 个月内回购了 1.51、1.50、1.00 亿元，本次，公司拟以不超过 41.60 元
/股的回购价格回购股数 240.38~360.58 万股，回购资金总额不低于 1 亿元、不
超过 1.5 亿元，回购的股份将全部用于后期实施员工持股计划或股权激励计划，
回购方案实施期限为 2024 年 4 月 22 日至 2025 年 4 月 21 日。以 2024 年 4 月
22 日收盘价计算，公司回购价格上限溢价率为 54.93%，彰显了公司对未来发展
的强烈信心。 
➢ 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 15.20/17.33/20.03 亿元，对应
EPS 分别为 2.40/2.74/3.16 元/股，对应 2024 年 4 月 22 日股价的 PE 分别为
11/10/8 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 28,001 29,799 32,514 

增长率（%） 10.9 5.4 6.4 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,306 1,520 1,733 2,003 

增长率（%） 19.8 16.4 14.0 15.5 

每股收益（元） 2.06 2.40 2.74 3.16 

PE 13 11 10 8 

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 4 月 22 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 28,001 29,799 32,514  成长能力（%）     

营业成本 24,489 25,717 27,229 29,584  营业收入增长率 10.91 5.40 6.42 9.11 

营业税金及附加 30 27 29 31  EBIT 增长率 40.05 12.78 14.21 15.26 

销售费用 204 243 259 282  净利润增长率 19.81 16.42 13.99 15.55 

管理费用 298 254 271 295  盈利能力（%）     

研发费用 4 2 2 3  毛利率 7.82 8.16 8.63 9.01 

EBIT 1,588 1,791 2,046 2,358  净利润率 4.92 5.43 5.82 6.16 

财务费用 -17 8 15 13  总资产收益率 ROA 9.06 9.79 10.09 10.50 

资产减值损失 -93 -36 -38 -41  净资产收益率 ROE 16.80 16.98 17.02 17.25 

投资收益 -23 28 30 33  偿债能力     

营业利润 1,488 1,786 2,034 2,349  流动比率 2.63 2.70 2.73 2.80 

营业外收支 -1 0 1 3  速动比率 2.15 2.13 2.18 2.25 

利润总额 1,487 1,786 2,036 2,352  现金比率 1.79 1.87 1.92 1.99 

所得税 172 250 285 329  资产负债率（%） 43.41 39.81 38.31 36.86 

净利润 1,315 1,536 1,751 2,023  经营效率     

归属于母公司净利润 1,306 1,520 1,733 2,003  应收账款周转天数 4.66 5.98 5.78 5.71 

EBITDA 1,933 2,245 2,657 3,061  存货周转天数 14.43 13.99 13.94 13.77 

      总资产周转率 2.07 1.87 1.82 1.79 

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

货币资金 5,463 5,492 6,022 6,735  每股收益 2.06 2.40 2.74 3.16 

应收账款及票据 532 560 596 650  每股净资产 12.29 14.15 16.09 18.34 

预付款项 335 286 303 330  每股经营现金流 3.41 2.54 3.83 4.39 

存货 975 1,025 1,085 1,179  每股股利 0.70 0.80 0.91 1.05 

其他流动资产 727 565 571 581  估值分析     

流动资产合计 8,032 7,928 8,578 9,474  PE 13 11 10 8 

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 4,799 5,691 6,619  EV/EBITDA 8.27 7.12 6.02 5.23 

无形资产 298 298 298 298  股息收益率（%） 2.61 2.98 3.39 3.92 

非流动资产合计 6,378 7,605 8,597 9,597       

资产合计 14,409 15,533 17,175 19,071       

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 849 659 698 759  净利润 1,315 1,536 1,751 2,023 

其他流动负债 1,266 1,243 1,301 1,391  折旧和摊销 345 454 612 703 

流动负债合计 3,054 2,941 3,138 3,389  营运资金变动 199 -487 -68 -83 

长期借款 793 993 1,193 1,393  经营活动现金流 2,158 1,609 2,422 2,777 

其他长期负债 2,408 2,249 2,249 2,249  资本开支 -1,181 -1,423 -1,575 -1,671 

非流动负债合计 3,201 3,242 3,442 3,642  投资 -1,305 391 0 0 

负债合计 6,255 6,183 6,581 7,031  投资活动现金流 -2,298 -1,217 -1,545 -1,639 

股本 629 633 633 633  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 379 395 412 432  债务募资 1,853 193 300 300 

股东权益合计 8,155 9,350 10,595 12,041  筹资活动现金流 1,186 -363 -347 -426 

负债和股东权益合计 14,409 15,533 17,175 19,071  现金净流量 1,025 29 531 712 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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