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九丰能源（605090.SH）2025 年半年报点评     

扣非净利润持续增长，各业务稳步扩张 
 

 2025 年 08 月 19 日 

 
➢ 事件：2025 年 8 月 18 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公

司实现营业收入 104.28 亿元，同比下滑 7.45%；实现归母净利润 8.61 亿元，同

比下滑 22.17%；实现扣非归母净利润 8.11 亿元，同比增长 2.92%。 

➢ 25Q2 扣非归母净利润稳步增长。25Q2，公司实现营业收入 49.44 亿元，

同比增长 0.20%；实现归母净利润 3.55 亿元，同比下滑 43.32%，下滑幅度较大

主要是上年同期公司对部分船舶资产进行了针对性优化，从而产生非流动性资产

处置收益 3.36 亿元；实现扣非归母净利润 3.43 亿元，同比增长 5.11%。 

➢ 中期分红率 30.90%、股息率 1.35%，且公司承诺 25 年固定现金分红 8.5

亿元，对应股息率 4.23%。公司拟进行 2025 年半年度现金分红 2.66 亿元，分

红率为 30.90%，以 2025 年 8 月 18 日收盘价计算，半年度股息率为 1.35%。

此外，公司于 2024 年 6 月发布的《未来三年（2024-2026 年）现金分红规划》

明确，2024~2026 年固定现金分红金额分别为 7.5、8.5、10 亿元，以此计算，

公司 25 年预期股息率为 4.23%。 

➢ LNG 盈利能力增强，能源服务利润快速增长。25H1，公司 LNG 及作业、

LPG、能源物流及技术服务、特种气体业务分别实现营业收入 50.15、42.81、

3.03、0.48 亿元，占总营业收入的比重为 48.09%、41.05%、2.90%、0.46%，

LNG 和 LPG 依然是公司主要的收入来源；各业务实现毛利分别为 6.80、2.93、

1.12、0.18 亿元，占总毛利的比重为 60.54%、26.12%、9.97%、1.57%，其中，

能源物流及技术服务毛利润同比高增 39.16%；各业务毛利率分别为 13.56%、

6.86%、37.02%、36.67%，同比+3.15pct、-0.33pct、+11.05pct、+3.44pct。 

➢ 稳步拓展 LNG 增量市场，持续扩张 LPG 周转规模。1）LNG：重点实施“存

量挖潜+增量拓展”双轨策略，一方面，聚焦在广东、广西、湖南等重点市场的

业务开拓；另一方面，精准卡位交通燃料市场，布局下游 LNG 加注环节，通过

过接卸服务、协议销售、联合船采等方式拓宽气电市场。2）LPG：公司惠州液化

烃码头项目（5 万吨级）目前处于建设阶段，同时于今年收购位于广州市南沙区

的华凯石油燃气 100%的股权、并于 5 月完成交割，我们预计，未来公司 LPG 的

周转能力将得到大幅提升。 

➢ 氦气产能得到提升，商发一期顺利投产。公司于 25H1 完成四川泸州 100 万

方/年精氦项目的建设，从而氦气产能规模提升至 150 万方/年。此外，公司积极

推动海南商业航天发射场特燃特气配套项目（一期）顺利投产，与海南商发签订

液氧、液氮、氦气等年度资源供应协议，并于 3 月 12 日、7 月 30 日、8 月 5 日

为海南商发三次火箭发射配套特燃特气资源供应，同时，公司在积极推动海南商

发特燃特气配套（二期）项目建设的相关准备工作。 

➢ 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 17.44/20.07/22.91 亿元，对应

EPS 分别为 2.62/3.01/3.44 元/股，对应 2025 年 8 月 18 日收盘价的 PE 分别为

12/10/9 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 22,144 24,472 26,800 

增长率（%） -17.0 0.4 10.5 9.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,684 1,744 2,007 2,291 

增长率（%） 28.9 3.6 15.1 14.2 

每股收益（元） 2.53 2.62 3.01 3.44 

PE 12 12 10 9 

PB 2.2 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 18 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 22,144 24,472 26,800  成长能力（%）     

营业成本 19,990 19,776 21,756 23,720  营业收入增长率 -17.01 0.44 10.51 9.51 

营业税金及附加 33 28 31 34  EBIT 增长率 -2.55 24.11 15.66 14.27 

销售费用 229 204 225 246  净利润增长率 28.93 3.58 15.05 14.18 

管理费用 315 267 295 323  盈利能力（%）     

研发费用 10 10 11 12  毛利率 9.33 10.69 11.10 11.49 

EBIT 1,548 1,921 2,221 2,538  净利润率 7.64 7.88 8.20 8.55 

财务费用 -11 -7 1 1  总资产收益率 ROA 11.11 10.60 11.12 11.89 

资产减值损失 -66 -13 -14 -16  净资产收益率 ROE 18.19 16.70 17.30 17.78 

投资收益 46 18 20 21  偿债能力     

营业利润 1,886 1,977 2,275 2,597  流动比率 2.66 2.36 2.37 2.66 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.19 1.94 1.96 2.17 

利润总额 1,886 1,977 2,275 2,598  现金比率 2.01 1.79 1.79 1.99 

所得税 199 227 261 298  资产负债率（%） 36.56 34.32 33.69 31.11 

净利润 1,688 1,751 2,014 2,300  经营效率     

归属于母公司净利润 1,684 1,744 2,007 2,291  应收账款周转天数 7.32 6.55 5.82 5.85 

EBITDA 1,950 2,360 2,729 3,102  存货周转天数 17.15 16.24 14.85 14.92 

      总资产周转率 1.49 1.40 1.42 1.44 

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

货币资金 5,862 5,616 6,060 6,157  每股收益 2.53 2.62 3.01 3.44 

应收账款及票据 454 422 466 510  每股净资产 13.90 15.68 17.42 19.36 

预付款项 261 253 278 303  每股经营现金流 3.07 3.59 3.81 3.63 

存货 930 855 940 1,025  每股股利 1.23 1.28 1.50 1.50 

其他流动资产 252 256 263 215  估值分析     

流动资产合计 7,760 7,401 8,007 8,210  PE 12 12 10 9 

长期股权投资 668 668 668 668  PB 2.2 1.9 1.7 1.6 

固定资产 4,134 5,041 5,978 6,936  EV/EBITDA 10.03 8.29 7.16 6.30 

无形资产 360 360 360 360  股息收益率（%） 4.07 4.23 4.97 4.97 

非流动资产合计 7,395 9,051 10,044 11,051       

资产合计 15,154 16,452 18,051 19,261       

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 840 713 785 855  净利润 1,688 1,751 2,014 2,300 

其他流动负债 922 1,172 1,235 775  折旧和摊销 402 439 508 564 

流动负债合计 2,919 3,142 3,376 3,086  营运资金变动 169 218 -46 -516 

长期借款 638 838 1,038 1,238  经营活动现金流 2,047 2,394 2,539 2,414 

其他长期负债 1,983 1,667 1,667 1,667  资本开支 -1,378 -1,970 -1,439 -1,504 

非流动负债合计 2,621 2,505 2,705 2,905  投资 481 0 0 0 

负债合计 5,540 5,647 6,081 5,992  投资活动现金流 -917 -1,936 -1,419 -1,483 

股本 645 660 660 660  股权募资 33 0 0 0 

少数股东权益 357 364 372 381  债务募资 70 281 300 300 

股东权益合计 9,614 10,805 11,969 13,269  筹资活动现金流 -695 -704 -676 -834 

负债和股东权益合计 15,154 16,452 18,051 19,261  现金净流量 468 -247 444 97 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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