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煤制气显著增厚业绩、强化气源优势 

—— 九丰能源投资新疆煤制气项目点评 2025 年 10 月 10 日 
 

核心观点 

主要财务指标预测 

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 22,047 23,638 26,133 28,985 

收入增长率% -17.0 7.2 10.6 10.9 

归母净利润 (百万

元) 
1,684 1,565 1,781 2,035 

利润增长率% 28.9 -7.1 13.8 14.3 

分红率% 29.6 33.9 34.0 34.0 

毛利率% 9.3 9.4 9.5 9.6 

摊薄 EPS(元) 2.53 2.35 2.67 3.06 

PE 12.83 13.80 12.13 10.62 

PB 2.33 2.11 1.90 1.70 

PS 0.98 0.91 0.83 0.75 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 事件：公司拟出资不超过 34.55 亿元，投资新疆庆华年产 55 亿立方米煤制

气示范项目二期工程（年产 40 亿方煤制天然气项目），建成后公司持有二

期工程项目 50%的权益（对应年产 20 亿方天然气）。项目建设期 3 年。 

⚫ 庆华煤制气确定性高、盈利能力强：新疆庆华年产 55 亿 m³煤制气项目已

获得发改委核准批复，环评、安评等审批手续齐全，也已获得喀什河 4246.8

万 m³/年取水许可，已建成年输气能力 55 亿方、长度 43 公里的输气管线，

二期可通过此管线输入国家管网西气东输主干线管网。项目预计年耗煤

1179.60 万吨，主要由伊宁矿区二号矿及七号矿供给；预计年用水量约

2231.6 万 m³；项目前期工作完备、实施确定性高。项目可研成本端假设：

碎煤 285 元/吨（含税，下同）、末煤 140 元/吨；水价 6.42 元/吨；电价

0.54 元/KWh。收入端假设：天然气售价，投产后 1~3 年 2 元/方，4~6 年 1.9

元/方，第七年后 1.8 元/方。在以上假设条件下，测算项目年收入 73.09 亿

元，年利润总额 14.77 亿元。考虑到煤价、电价有进一步下降空间、公司成

本管控能力强等因素，预计投产后项目盈利能力有进一步提升空间。 

⚫ 显著增厚业绩、强化气源优势：该项目具备较强的盈利能力，正常运营后

将显著增厚公司业绩。本项目建成后，将填补公司权益气资源短板，构建“权

益气+长约气+现货气”的多元化上游资源池。同时，借助该项目，公司将形

成“西部有权益气，东部有海气”的资源格局，进一步提升与拓展公司业务

格局及发展空间，推动公司由华南市场走向全国。基于长期、稳定的权益气

优势，公司可拓展管网沿线的跨区域工业（园区）用户、LNG 工厂客户、城

市燃气等终端用户/客户，持续扩大客户覆盖范围。 

⚫ 投资建议：预计 25-27 年归母净利润分别为 15.65、17.81、20.35 亿元，

对应 PE 分别为 13.80X、12.13X、10.62X，公司经营稳健，高现金分红明确，

新疆 40 亿方煤制气项目打开公司长期成长空间，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：LNG 价格波动的风险，煤制气项目推进不及预期的风险等。 

⚫ 核心观点核心观点，核心观点核心观点：加粗字体为思源宋体 CN Heavy，普

通字体为思源宋体 CN，请勿直接用思源宋体 CN 加粗，效果不一致。蓝色粗体

字号 9，颜色 RGB 59,101,174；普通内容字号 8.5，颜色 RGB 62,58,57（深灰

非黑色）。字体的字符间距加宽 0.5 磅。正文正文正文正文正文正文正文正文
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正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文。 

⚫ 投资建议：公司盈利增长，估值（DCF  PE），评级调整，简单说明原因。文

正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文正文。 

⚫  
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市场数据 2025 年 10 月 09日 

股票代码 605090 

A 股收盘价(元) 35.32 

上证指数 3,933.97 

总股本(万股) 67,892 

实际流通 A 股(万股) 67,735 

流通 A 股市值(亿元) 239 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 09日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 
相关研究

1.【银河公用环保】公司点评_九丰能源（605090）：

清洁能源稳健向好，航空航天特气蓄势待发 

2.【银河公用环保】公司点评_九丰能源（605090）：

业绩稳定性高，持续高分红增强长期投资价值 

3.【银河公用环保】公司点评_九丰能源（605090）：

财务优异稳健，新兴业务持续突破 
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附录： 
公司财务预测表 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,760 7,567 7,551 8,032 

现金 5,862 5,540 5,500 5,844 

应收账款 430 482 476 523 

其它应收款 52 32 62 43 

预付账款 261 278 311 315 

存货 930 989 937 1,018 

其他 224 245 266 290 

非流动资产 7,395 8,703 10,128 11,421 

长期投资 668 768 868 968 

固定资产 4,134 4,820 5,454 6,034 

无形资产 360 374 394 416 

其他 2,232 2,741 3,412 4,002 

资产总计 15,154 16,271 17,679 19,452 

流动负债 2,919 2,874 3,002 3,278 

短期借款 1,156 956 1,006 1,086 

应付账款 840 944 962 1,077 

其他 922 974 1,035 1,115 

非流动负债 2,621 2,821 2,921 3,071 

长期借款 638 838 938 1,088 

其他 1,983 1,983 1,983 1,983 

负债总计 5,540 5,695 5,923 6,349 

少数股东权益 357 361 365 370 

归属母公司股东权益 9,257 10,215 11,390 12,733 

负债和股东权益 15,154 16,271 17,679 19,452 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,047 23,638 26,133 28,985 

营业成本 19,990 21,414 23,655 26,213 

税金及附加 33 35 37 41 

销售费用 229 241 243 247 

管理费用 315 326 329 333 

研发费用 10 9 10 12 

财务费用 -11 -7 8 16 

资产减值损失 -66 -20 -25 -30 

公允价值变动收益 -1 5 5 5 

投资收益及其他 472 144 159 177 

营业利润 1,886 1,748 1,990 2,275 

营业外收入 5 10 15 20 

营业外支出 4 5 10 15 

利润总额 1,886 1,753 1,995 2,280 

所得税 199 185 210 240 

净利润 1,688 1,569 1,785 2,040 

少数股东损益 4 4 4 5 

归属母公司净利润 1,684 1,565 1,781 2,035 

EBITDA 1,950 2,105 2,383 2,738 

EPS（元） 2.53 2.35 2.67 3.06 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -17.0% 7.2% 10.6% 10.9% 

营业利润增长率 26.7% -7.3% 13.8% 14.3% 

归母净利润增长率 28.9% -7.1% 13.8% 14.3% 

毛利率 9.3% 9.4% 9.5% 9.6% 

净利率 7.6% 6.6% 6.8% 7.0% 

ROE 18.2% 15.3% 15.6% 16.0% 

ROIC 10.3% 10.6% 11.2% 11.7% 

资产负债率 36.6% 35.0% 33.5% 32.6% 

净资产负债率 -21.7% -16.7% -13.4% -12.9% 

流动比率 2.66 2.63 2.52 2.45 

速动比率 2.20 2.14 2.05 1.99 

总资产周转率 1.45 1.45 1.48 1.49 

应收账款周转率 51.25 48.99 54.93 55.46 

应付账款周转率 26.23 25.04 27.18 26.90 

每股收益 2.53 2.35 2.67 3.06 

每股经营现金流 3.07 3.11 3.52 4.01 

每股净资产 13.90 15.34 17.11 19.12 

P/E 12.83 13.80 12.13 10.62 

P/B 2.33 2.11 1.90 1.70 

EV/EBITDA 8.36 8.71 7.78 6.73 

PS 0.98 0.91 0.83 0.75 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,047 2,072 2,341 2,669 

净利润 1,688 1,569 1,785 2,040 

折旧摊销 402 399 420 483 

财务费用 139 140 146 153 

投资损失 -46 -50 -55 -61 

营运资金变动 169 5 29 34 

其他 -305 10 15 20 

投资活动现金流 -917 -1,653 -1,785 -1,710 

资本支出 -1,378 -1,603 -1,740 -1,671 

长期投资 481 -105 -105 -105 

其他 -21 55 60 66 

筹资活动现金流 -695 -742 -596 -615 

短期借款 217 -200 50 80 

长期借款 -155 200 100 150 

其他 -758 -742 -746 -845 

现金净增加额 468 -322 -40 344 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。 

梁悠南，公用事业行业分析师，毕业于清华大学（本科），加州大学洛杉矶分校（硕士），纽约州立大学布法罗分校（硕士）。

于 2021 年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 
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公司评级 
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谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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