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Q3 扣非净利同环比增长，三大业务板

块稳步发展  

 

核心观点 

九丰能源 2024 前三季度营收 170.5 亿，同比-12.8%；归母净利

15.4 亿，同比+35.7%；扣非归母净利 12.1 亿，同比+2.2%，毛利

率为 10.11%，同比+1.08pct；单季度来看，2024Q3 公司营收 57 .8

亿，同比-31.9%，环比+17.2%；归母净利 4.3 亿，同比+2. 4%，环

比-31.5%；扣非净利 4.2 亿，同比+3.1%，环比+28.7%，毛利率为

11.08%，同比+3.03pct。由于公司清洁能源产品主要从境外采购并

以美元结算，三季度美元兑人民币汇率呈现单边下跌态势，对公

司以美元计价的净敞口带来汇兑损失，影响金额为 5457 万元，

前三季度汇兑损失累计影响金额为 2136 万元。 

事件 

公司发布 2024 年三季报：2024 前三季度营收 170.5 亿，同比-

12.8%；归母净利 15.4 亿，同比+35.7%；扣非归母净利 12. 1 亿，

同比+2.2%，毛利率为 10.11%，同比+1.08pct。 

简评 

Q3 扣非净利同环比增长，汇兑损失一定程度影响业绩 

公司 2024 前三季度营收 170.5 亿，同比-12.8%；归母净利 15 .4

亿，同比+35.7%；扣非归母净利 12.1 亿，同比+2.2%，毛利率为

10.11%，同比+1.08pct；单季度来看，2024Q3 公司营收 57. 8 亿，

同比-31.9%，环比+17.2%；归母净利 4.3 亿，同比+2.4%，环比-

31.5%；扣非净利 4.2 亿，同比+3.1%，环比+28.7%，毛利率为

11.08%，同比+3.03pct。由于公司清洁能源产品主要从境外采购并

以美元结算，三季度美元兑人民币汇率呈现单边下跌态势，对公

司以美元计价的净敞口带来汇兑损失，影响金额为 5457 万元，

前三季度汇兑损失累计影响金额为 2136 万元。 

整体经营稳定，多元化布局三大业务板块逐步发展 

清洁能源业务板块，公司 LNG 业务吨毛利较上半年修复，国内

销量同比增长，此外公司 LPG 销量同比保持基本稳定。能源服务

业务方面，24Q3 公司天然气回收处理配套服务作业量超 11 万吨，

同比稳步增长，价格联动下吨服务性收益保持稳定；此外，公司

积极开展接收站基础设施窗口期服务及船舶对外运力服务，推动

能源物流服务增长。特种气体业务板块：Q3 公司高纯度氦气产销  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.18/-3.86 -1.42/8.36 9.03/21.35 

12 月最高/最低价（元）  30.85/22.80 

总股本（万股）  63,876.86 

流通 A 股（万股）  26,881.05 

总市值（亿元）  174.70 

流通市值（亿元）  73.52 

近 3 月日均成交量（万）  632.26 

主要股东   

广东九丰投资控股有限公司  31.40% 
 

股价表现  
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量约 11 万方，同比增长的同时积极拓展终端零售市场；此外，公司氢气项目在运行产能规模达 2 万方/小时，报

告期内氢气产销量达 1768 万方，同比稳步增长。 

盈利预测与估值：预计公司 2024、2025、2026 年归母净利润分别为 17.0、19.3、22.1 亿元，EPS 分别为 2. 7 元，

3.0 元、3.5 元；对应 PE 分别为 10.3X、9.0X 和 7.9X。 

图表 1：预测和比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 23,954 26,566 24,402 28,123 30,884 

YoY(%) 29.6 10.9 -8.1 15.2 9.8 

净利润(百万元) 1,090 1,306 1,699 1,932 2,209 

YoY(%)  75.9 19.8 30.1 13.7 14.3 

毛利率(%) 6.5 7.8 10.9 10.5 10.8 

净利率(%) 4.6 4.9 7.0 6.9 7.2 

ROE(%) 15.7 16.8 18.5 18.0 17.6 

EPS(摊薄/元) 1.7 2.0 2.7 3.0 3.5 

P/E(倍) 16.0 13.4 10.3 9.0 7.9 

P/B(倍) 2.6 2.3 1.9 1.6 1.4 

资料来源：Wind，中信建投 

风险提示： 

1、宏观经济波动风险 

公司所处的清洁能源领域与国民经济发展密切相关，如宏观经济出现波动、宏观政策发生变化或相关行业需求

变化，则公司的经营及市场开拓可能受到不利影响。此外，如果因为地缘政治、军事冲突以及极端天气事件等

影响，或出现国际汇率波动、上下游行业供需波动等诸多不利影响，可能会对公司的经营带来一定不利影响。 

2、市场竞争加剧风险 

公司 LNG、LPG 产品具有同质性，存在充分的市场竞争，虽然受产品销售运输半径的限制，同一经营区域内的

竞争者数量相对有限，但若公司经营区域内出现新的竞争者，或现有竞争者的产品供应提升，或公司不能维持

供应优势、价格优势和较高水准的运营管理服务，将可能在市场竞争中处于不利地位。 

（3）公司主营业务收入预测拆分和敏感性分析  

图表 2：公司主营业务收入预测拆分 

公司板块（百万元） 2024E 2025E 2026E 

清洁能源业务（百万元） 
营业收入 22000 25500 28000 

营业成本 20108 23154 25368 

能源服务及其他（百万元） 
营业收入 2402 2623 2884 

营业成本 1626 2011 2185 

合计（百万元） 
营业收入 24402 28123 30884 

营业成本 21734 25165 27553 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表 2：公司主营业务收入敏感性分析 

2024 公司营收（百万元） 
2024 公司清洁能源业务营收增速 

12% 14% 16% 18% 20% 

2024 公司能源服

务营收增速 

5% 726 737 747 758 769 

10% 731 741 752 763 774 

15% 735 746 758 768 779 

20% 740 751 762 773 784 

25% 745 756 767 778 788 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 
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