
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 
公司点评报告 | 公用事业 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 04月 18日  
 

 
基础数据  
04月 17日收盘价（元） 24.68 

总市值（亿元） 160.24 

总股本（亿股） 6.49  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证公用 蔡屹】九丰能源 2024年三

季报点评：汇兑损益影响 Q3业绩增速，

实控人承诺所持股份上市流通后 12个月

内不减持-2024.10.22 

【兴证公用 蔡屹】九丰能源 2024年半

年报点评：上半年扣非业绩同比

+1.79%，提出三年分红方案强化股东回

报-2024.08.14 
 

  

分析师：蔡屹 

S0190518030002 

caiyi@xyzq.com.cn 

分析师：史一粟 

S0190523110001 

shiyisu@xyzq.com.cn   

 

 
九丰能源(605090.SH)   

2024年扣非归母净利润同比+1.12%，拟回购

公司股份进行注销 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：九丰能源公告 2024年年报及 2025年一季报。2024年，公司实现营收 220.47

亿元，同比-17.01%；实现归母净利润 16.84亿元，同比+28.93%；实现扣非后归母净
利润 13.50 亿元，同比+1.12%。2025 年第一季度，公司实现营收 54.84 亿元，同比-

13.41%；实现归母净利润 5.06亿元，同比+5.40%。公司同时公告 2024年度利润分配
预案，拟在全年固定分红额基础上叠加特别现金分红，2024 年度合计现金分红为 7.8

亿元（含税），对应 2025年 4月 17日收盘价的股息率为 4.88%。结合公司经营数据，
我们点评如下： 

⚫ 优化船舶资产事项产生非经常性损益，天然气主业经营稳健。2024年公司归母净利润
16.84亿元、扣非后归母净利润 13.50亿元，差值 3.34亿元主要因 2024年度公司优化
船舶资产产生非流动性资产处置损益所致，2024年公司非流动性资产处置损益为 3.41

亿元。2024年公司天然气主业内经营稳定，实现 LNG、PNG销售量 274万吨，同比
+20.39%；实现 LPG 销量 183 万吨，同比-4.18%。盈利能力方面，2024 年因产品销
售单价下滑导致营收下滑，但公司凭借优秀的国内外顺价能力，使公司海气长约核心资
源单吨毛利保持整体稳定，LNG/LPG业务毛利率分别同比+2.73pct/+0.09pct。 

⚫ 能服业务持续推进，特气业务快速发展。2024年公司能服业务实现营收 21.53亿元，
同比+17.04%，毛利率同比+1.39pct 至 22.63%；特气业务实现营收 2.35 亿元，同比
+46.61%，毛利率 28.81%，特气业务快速发展。公司特气业务有效匹配商业航天领域
气体需求，已于海南投资建设商业航天发射场特燃特气配套项目，主要装置投建持续推
进。截至 2025年 3月 13日液氢、液氧、液氮已顺利出液，氦气已具备存储与供应条
件，高纯液态甲烷正加快建设中。项目出产的液氢产品已独家配套 2025年 3月 12日
“长征八号”将千帆星座第五批组网卫星送入预定轨道发射任务，期待项目建设完成后
进一步助力公司特气业务发展。 

⚫ 拟回购 2 亿-3 亿元股份进行注销，分红承诺彰显长期投资价值。公司同时公告拟以集
中竞价方式回购公司股份不低于 2 亿元、不高于 3 亿元用于注销并减少注册资本，彰
显对公司对价值维护和投资者的重视。此外公司在《未来三年（2024-2026年）现金分
红规划》中承诺 2024-2026 年每年固定分红金额分别不低于 7.50 亿/8.50 亿/10.00 亿
元，且当年归母净利润增速超过 18%时启动当年特别现金分红计划，且特别现金分红
金额下限为 2000 万元。据公司 2024 年度分红预案，公司 2024 年度累计现金分红总
额达 7.8亿元，2025年度现金分红总额不低于 8.5亿元，分别对应 2025年 4月 17日
收盘价的股息率为 4.88%、5.31%，彰显公司长期投资价值。 

⚫ 投资建议：维持“增持”评级。预测公司 2025-2027 年分别实现归母净利润为 17.95

亿、20.05亿、21.90亿元，分别同比+6.6%、+11.7%、+9.2%，分别对应 2025年 4月
17日收盘价的 PE估值为 8.9x、8.0x、7.3x。 

⚫ 风险提示：天然气价格波动，人民币汇率波动，新业务拓展不及预期等风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22047 23837 25504 27165 

同比增长 -17.0% 8.1% 7.0% 6.5% 

归母净利润（百万元） 1684 1795 2005 2190 

同比增长 28.9% 6.6% 11.7% 9.2% 

毛利率 9.3% 10.7% 11.0% 11.2% 

ROE 18.2% 17.5% 17.8% 17.6% 

每股收益（元） 2.59 2.77 3.09 3.37 

市盈率 9.5 8.9 8.0 7.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7760 8048 8575 9269  营业总收入 22047 23837 25504 27165 

货币资金 5862 5985 6342 6866  营业成本 19990 21284 22689 24119 

交易性金融资产 22 42 62 82  税金及附加 33 35 38 40 

应收票据及应收账款 454 491 525 559  销售费用 229 248 265 283 

预付款项 261 278 297 315  管理费用 315 341 364 388 

存货 930 990 1055 1122  研发费用 10 11 11 12 

其他 230 262 293 325  财务费用 -11 40 36 26 

非流动资产 7395 8514 9120 9621  投资收益 46 49 53 56 

长期股权投资 668 668 668 668  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

固定资产 4134 4809 5380 5751  信用减值损失 -3 -5 -5 -5 

在建工程 519 587 641 784  资产减值损失 -66 -30 -30 -30 

无形资产 360 347 333 320  营业利润 1886 2011 2246 2454 

商誉 976 976 976 976  营业外收支 0 0 0 0 

其他 737 1127 1122 1122  利润总额 1886 2011 2246 2454 

资产总计 15154 16562 17695 18890  所得税  199 212 237 259 

流动负债 2919 3560 3830 4102  净利润  1688 1799 2010 2195 

短期借款 1156 1306 1456 1606  少数股东损益 4 4 5 5 

应付票据及应付账款 840 895 954 1014  归属母公司净利润 1684 1795 2005 2190 

其他 922 1359 1420 1482  EPS(元) 2.59 2.77 3.09 3.37 

非流动负债 2621 2407 2207 2007   

长期借款 638 438 238 38  主要财务比率  

其他 1983 1969 1969 1969  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 5540 5967 6037 6109  成长性     

股本 645 649 649 649  营业总收入增长率 -17.0% 8.1% 7.0% 6.5% 

未分配利润 4900 5626 6383 7173  营业利润增长率 26.7% 6.7% 11.7% 9.2% 

少数股东权益 357 361 366 371  归母净利润增长率 28.9% 6.6% 11.7% 9.2% 

股东权益合计 9614 10595 11657 12781  盈利能力     

负债及权益合计 15154 16562 17695 18890  毛利率 9.3% 10.7% 11.0% 11.2% 

  归母净利率 7.6% 7.5% 7.9% 8.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 18.2% 17.5% 17.8% 17.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1684 1795 2005 2190  资产负债率 36.6% 36.0% 34.1% 32.3% 

折旧和摊销 402 585 704 799  流动比率 2.66 2.26 2.24 2.26 

营运资金的变动 169 -40 -39 -39  速动比率 2.20 1.86 1.84 1.86 

经营活动产生现金流量 2047 2455 2786 3060  营运能力     

资本支出 -1378 -1276 -1274 -1273  资产周转率 149.2% 150.3% 148.9% 148.5% 

长期投资 481 -20 -20 -20  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -917 -1647 -1252 -1237  每股收益 2.59 2.77 3.09 3.37 

债权融资 70 327 -40 -40  每股经营现金 3.15 3.78 4.29 4.71 

股权融资 33 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -695 -676 -1178 -1299  PE 9.5 8.9 8.0 7.3 

现金净变动 468 123 357 524  PB 1.7 1.6 1.4 1.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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