
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
九丰能源（605090.SH）24 年年报&25 年一季报点评     

利润接连新高，分红回购彰显发展信心 
 

 2025 年 04 月 18 日 

 
➢ 事件：2025 年 4 月 17 日，公司发布 2024 年年度报告和 2025 年第一季度
报告。2024 年，公司实现营业收入 220.47 亿元，同比下滑 17.01%；实现归母
净利润 16.84 亿元，同比大增 28.93%；实现扣非归母净利润 13.50 亿元，同比
增长 1.12%。2025 年第一季度，公司实现营业收入 54.84 亿元，同比下滑
13.41%；实现归母净利润 5.06 亿元，同比增长 5.40%；实现扣非归母净利润
4.68 亿元，同比增长 1.38%。 

➢ LNG 业务快速发展，公司积极开拓交通燃料和气电市场。2024 年，公司天
然气业务 LNG 销量合计 274 万吨（包含能源服务销量），同比增长 20.39%，
其中，归属于清洁能源业务的销量为 218 万吨，同比增长 15.20%，归属于能源
服务业务的销量为 39 万吨，同比略增 0.80%。一方面，在资源端，公司与长约
合作方马石油保持良好合作关系，并在风险敞口可控条件下进行现货资源采购；
另一方面，在需求端，公司通过能源作业服务及 LNG 液化工厂模式积极服务于
交通燃料市场，通过把握海气现货资源价格窗口为区域内燃气电厂用户提供接卸
服务及优质的资源服务，24 年，公司境内客户销量中，交通燃料占比 37%、工
业终端占比 27%、燃气电厂占比 16%。 

➢ LPG 业务稳步前进，新码头落地后业务规模有望高速成长。2024 年，公司
LPG 销量为 184 万吨，同比下降 3.68%；吨毛差为 271 元/吨，同比增长 5.54%，
业务规模和效益相对稳健。此外，公司积极推动惠州液化烃码头项目（5 万吨级）
及配套 LPG 仓储基地项目的建设，确保在 2025 年实现竣工投产，预计新项目投
产后，公司业务规模或将实现高速成长。 

➢ 特种气体业务蓄势待发。2024 年，公司氦气、氢气及其他业务的毛利占比
为 3.30%，同比提升 0.14pct，特种气体目前毛利体量仍然较小。从经营数据来
看，24 年公司氦气销量 38 万方，同比增长 22.65%，且公司与中国科学院空天
信息创新研究院（空天院）签署《战略合作框架协议》，提供为期 15 年的氦气
资源保供；24 年氢气销量 8768 万方，同比增长 66.75%。此外，2024 年，公
司积极推动湖南艾尔希二期项目及江苏镇江工业气体分装及储备项目建设；
2025 年 3 月 12 日，海南商业航天发射场一号工位首次发射成功，本项目产出
的液氢产品实现独家配套供应，产品品质顺利通过发射验证。 

➢ 分红比率 46%，股息率 5%，另计划回购 2~3 亿元。公司拟定 2024 年度
每股分红 0.83 元，叠加中期分红合计每股 1.23 元，合计现金红利 7.80 亿元，
分红比率为 46.33%，以 2025 年 4 月 17 日收盘价计算，股息率为 4.99%；且
据公司此前发布的分红规划，2025 年公司计划进行固定现金分红 8.50 亿元，对
应股息率 5.30%。此外，公司发布新的回购计划，计划以自有资金及股票专项回
购贷款回购 2~3 亿元（包含上下限），回购价格不超过 38.13 元/股，相比当前
股价溢价率 54.50%，彰显了公司对未来发展的信心。 

➢ 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，2025~2027 年公司归母净利润分别为 17.40/20.13/22.72 亿元，对应
EPS 分别为 2.68/3.10/3.50 元/股，对应 2025 年 4 月 17 日收盘价的 PE 分别为
9/8/7 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,047 23,474 26,871 30,780 

增长率（%） -17.0 6.5 14.5 14.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,684 1,740 2,013 2,272 

增长率（%） 28.9 3.3 15.7 12.9 

每股收益（元） 2.59 2.68 3.10 3.50 

PE 10 9 8 7 

PB 1.7 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 17 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,047 23,474 26,871 30,780  成长能力（%）     

营业成本 19,990 21,226 24,267 27,836  营业收入增长率 -17.01 6.47 14.47 14.55 

营业税金及附加 33 30 34 39  EBIT 增长率 -2.55 14.89 16.18 12.68 

销售费用 229 216 247 283  净利润增长率 28.93 3.33 15.68 12.87 

管理费用 315 283 323 371  盈利能力（%）     

研发费用 10 6 7 8  毛利率 9.33 9.58 9.69 9.56 

EBIT 1,548 1,778 2,066 2,328  净利润率 7.64 7.41 7.49 7.38 

财务费用 -11 -4 2 2  总资产收益率 ROA 11.11 10.49 11.03 11.63 

资产减值损失 -66 -14 -16 -18  净资产收益率 ROE 18.19 16.90 17.57 17.85 

投资收益 46 19 21 25  偿债能力     

营业利润 1,886 1,972 2,282 2,575  流动比率 2.66 2.42 2.41 2.64 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.19 2.00 1.97 2.11 

利润总额 1,886 1,973 2,282 2,576  现金比率 2.01 1.84 1.80 1.93 

所得税 199 226 262 295  资产负债率（%） 36.56 35.74 35.18 32.87 

净利润 1,688 1,747 2,020 2,281  经营效率     

归属于母公司净利润 1,684 1,740 2,013 2,272  应收账款周转天数 7.32 6.36 5.73 5.73 

EBITDA 1,950 2,217 2,574 2,892  存货周转天数 17.15 15.66 14.58 14.56 

      总资产周转率 1.49 1.48 1.54 1.63 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,862 5,911 6,337 6,379  每股收益 2.59 2.68 3.10 3.50 

应收账款及票据 454 447 512 586  每股净资产 14.26 15.86 17.65 19.61 

预付款项 261 271 310 355  每股经营现金流 3.15 3.52 3.64 3.35 

存货 930 917 1,049 1,203  每股股利 1.23 1.31 1.54 1.54 

其他流动资产 252 259 268 223  估值分析     

流动资产合计 7,760 7,805 8,476 8,747  PE 10 9 8 7 

长期股权投资 668 668 668 668  PB 1.7 1.6 1.4 1.3 

固定资产 4,134 5,041 5,978 6,936  EV/EBITDA 7.43 6.54 5.63 5.01 

无形资产 360 360 360 360  股息收益率（%） 4.99 5.30 6.24 6.24 

非流动资产合计 7,395 8,783 9,776 10,783       

资产合计 15,154 16,588 18,251 19,530       

短期借款 1,156 1,256 1,356 1,456  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 840 765 875 1,004  净利润 1,688 1,747 2,020 2,281 

其他流动负债 922 1,198 1,280 850  折旧和摊销 402 439 508 564 

流动负债合计 2,919 3,219 3,512 3,310  营运资金变动 169 185 -71 -555 

长期借款 638 838 1,038 1,238  经营活动现金流 2,047 2,287 2,363 2,173 

其他长期负债 1,983 1,872 1,872 1,872  资本开支 -1,378 -1,234 -1,275 -1,315 

非流动负债合计 2,621 2,710 2,910 3,110  投资 481 0 0 0 

负债合计 5,540 5,929 6,422 6,420  投资活动现金流 -917 -1,606 -1,254 -1,290 

股本 645 649 649 649  股权募资 33 0 0 0 

少数股东权益 357 364 372 381  债务募资 70 292 300 300 

股东权益合计 9,614 10,659 11,829 13,110  筹资活动现金流 -695 -633 -683 -841 

负债和股东权益合计 15,154 16,588 18,251 19,530  现金净流量 468 48 427 42 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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