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市场数据  
收盘价(元) 32.44 

一年最低/最高价 22.90/33.69 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 21,973.36 

总市值(百万元) 22,024.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.89 

资产负债率(%,LF) 35.53 

总股本(百万股) 678.92 

流通 A 股(百万股) 677.35  
 

相关研究  
《九丰能源(605090)：2025 中报点评：

单二季度扣非同增 5%，布局拓展全产

业链》 

2025-08-20 

《九丰能源(605090)：2024 年报&2025

年一季报点评：清洁能源稳健，能源

服务提升，分红回购显信心》 

2025-04-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 26,566 22,047 24,392 27,759 31,193 

同比（%） 10.91 (17.01) 10.64 13.80 12.37 

归母净利润（百万元） 1,306 1,684 1,557 1,801 2,134 

同比（%） 19.81 28.93 (7.52) 15.68 18.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.92 2.48 2.29 2.65 3.14 

P/E（现价&最新摊薄） 16.87 13.08 14.14 12.23 10.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布公告，拟投资建设新疆庆华二期工程项目（年产 40 亿
方煤制天然气项目）。 

◼ 自有/自筹资金获新疆煤制气 20 亿方/年，实现上游自有气源布局。公司
公告拟对外投资建设新疆煤制天然气项目，项目为新疆庆华年产 55 亿
立方米煤制天然气示范项目二期工程（年产 40 亿方）。公司拟作为产
业投资人，与新疆庆华、河南丝路共同投资建设新疆庆华二期工程项目
（总投资 230.33 亿元）。以项目总投资为限，投资方权益出资比例 30%，
公司拟累计出资不超过 34.55 亿元（部分系统模块拟采用 BOT/BOO 外
包，实际出资金额预计将低于 34.55 亿元）。项目建设周期预计为 24 个
月至 36 个月，届时公司将持有二期工程项目 50%的权益（对应年产 20

亿方天然气）。公司实现上游自有气源布局，一体化布局推进。 

◼ 项目保障性强/可行性高，加速投资建设。从可行性和保障性来看，1）
审批手续：庆华项目已获得国家发改委核准批复（明确“项目分两期建
设”），环评、安评、选址、用地、用水等审批手续齐全，目前正积极推
进二期工程项目环评、安全、水资源等论证/审查/评审工作，进展情况
良好；2）项目用煤及用水：项目预计年耗用原煤 1,179.60 万吨，所需
煤炭资源主要来源为伊宁矿区二号矿及七号矿，为项目提供了煤炭供应
保障、锁定成本；预计年用水量约 2,231.6 万立方米，已获得相关取水
许可，可满足本项目所需水量；3）管线布局：新疆庆华已建成长度约
43 公里的输气管线，二期工程项目可通过此管线将煤制天然气输入国
家管网西气东输主干线管网，并覆盖管网沿线的客户需求；4）生产运
营：庆华一期工程生产长期处于设计满负荷状态，技术与工艺日趋成熟，
安全、技术、运营、管理等专业人才较为充足，为二期实施奠定基础。 

◼ 可研测算保守支撑项目盈利基础，我们预计实际投运业绩有望更高。煤
制气项目盈利重点关注原料煤价、天然气终端售价、用水用电成本以及
投资强度对应折旧成本。根据公司可研假设，原料煤（碎煤）采购价 285

元/吨，原料煤（末煤）采购价 140 元/吨，天然气售价 1.8-2.0 元/方。水
价 6.42 元/吨，电价 0.54 元/千瓦时，对应项目年利润总额 14.8 亿元，
所得税后全投资 IRR8.2%，资本金 IRR15.8%。考虑当前疆煤市场价格
以及公司积极参与上游保供煤矿建设，用煤成本有望进一步下降，下游
销售至终端客户，销售气价有望提升。同时，庆华二期 40 亿方项目单
位投资仅为 5.75 元/方，项目盈利有望超预期。  

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润
15.6/18.0/21.3 亿元，对应 2025-2027 年 PE 14/12/10x（2025/9/29），积
极拓展上游优质气源，布局一体化，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：气价剧烈波动，天然气需求不及预期，项目投产不及预期 
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九丰能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,760 8,409 8,864 9,525  营业总收入 22,047 24,392 27,759 31,193 

货币资金及交易性金融资产 5,885 6,369 6,575 6,986  营业成本(含金融类) 19,990 22,018 25,047 28,044 

经营性应收款项 748 823 934 1,046  税金及附加 33 37 42 47 

存货 930 1,014 1,145 1,274  销售费用 229 244 278 312 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 315 373 427 449 

其他流动资产 198 203 211 219  研发费用 10 10 11 12 

非流动资产 7,395 8,436 9,011 9,514  财务费用 (11) 8 2 0 

长期股权投资 668 668 668 668  加:其他收益 88 70 50 50 

固定资产及使用权资产 4,221 4,880 5,466 5,981  投资净收益 46 45 90 90 

在建工程 519 519 519 519  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 360 348 336 324  减值损失 (69) (63) (63) (63) 

商誉 976 976 976 976  资产处置收益 341 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 1,886 1,754 2,029 2,405 

其他非流动资产 607 1,001 1,001 1,001  营业外净收支  0 1 1 0 

资产总计 15,154 16,845 17,875 19,039  利润总额 1,886 1,755 2,030 2,405 

流动负债 2,919 3,445 3,669 3,891  减:所得税 199 193 223 265 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,289 1,664 1,664 1,664  净利润 1,688 1,562 1,807 2,141 

经营性应付款项 886 976 1,111 1,244  减:少数股东损益 4 5 5 6 

合同负债 131 145 165 186  归属母公司净利润 1,684 1,557 1,801 2,134 

其他流动负债 612 659 728 798       

非流动负债 2,621 2,607 2,607 2,607  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.48 2.29 2.65 3.14 

长期借款 638 638 638 638       

应付债券 1,762 1,762 1,762 1,762  EBIT 1,548 1,763 2,032 2,405 

租赁负债 83 83 83 83  EBITDA 1,950 2,266 2,608 3,052 

其他非流动负债 138 124 124 124       

负债合计 5,540 6,052 6,276 6,499  毛利率(%) 9.33 9.73 9.77 10.09 

归属母公司股东权益 9,257 10,431 11,232 12,166  归母净利率(%) 7.64 6.38 6.49 6.84 

少数股东权益 357 362 367 374       

所有者权益合计 9,614 10,793 11,599 12,540  收入增长率(%) (17.01) 10.64 13.80 12.37 

负债和股东权益 15,154 16,845 17,875 19,039  归母净利润增长率(%) 28.93 (7.52) 15.68 18.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,047 2,124 2,393 2,800  每股净资产(元) 14.20 15.23 16.41 17.79 

投资活动现金流 (917) (1,544) (1,109) (1,110)  最新发行在外股份（百万股） 679 679 679 679 

筹资活动现金流 (695) (350) (1,079) (1,279)  ROIC(%) 10.85 11.08 11.79 13.20 

现金净增加额 468 221 206 411  ROE-摊薄(%) 18.19 14.93 16.04 17.54 

折旧和摊销 402 503 575 647  资产负债率(%) 36.56 35.93 35.11 34.13 

资本开支 (1,378) (1,199) (1,199) (1,200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.08 14.14 12.23 10.32 

营运资本变动 169 (27) (39) (40)  P/B（现价） 2.28 2.13 1.98 1.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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