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市场数据  
收盘价(元) 45.56 

一年最低/最高价 25.03/55.33 

市净率(倍) 2.74 

流通A股市值(百万元) 32,078.72 

总市值(百万元) 32,142.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.65 

资产负债率(%,LF) 24.95 

总股本(百万股) 705.49 

流通 A 股(百万股) 704.10  
 

相关研究  
《九丰能源(605090)：发射场地扩张&

合作火箭公司，聚焦商业航天特气份

额有望提升》 

2025-12-25 

《九丰能源(605090)：2025 年三季报

点评：短期因素扰动，盈利韧性强&上

游拓展顺利》 

2025-10-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 22,047 20,269 21,416 26,043 28,413 

同比（%） (17.01) (8.06) 5.66 21.61 9.10 

归母净利润（百万元） 1,684 1,480 1,657 1,702 2,642 

同比（%） 28.93 (12.11) 11.98 2.73 55.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.39 2.10 2.35 2.41 3.74 

P/E（现价&最新摊薄） 19.09 21.72 19.40 18.88 12.17 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 清洁能源、能源服务及特种气体三大业务协同发展。清洁能源是核心主
业，通过构建“海气+陆气”双资源池，为广大客户提供用气保障能力
强、具有成本竞争力的 LNG、LPG 产品；能源服务是 LNG 业务横向
拓展及 LPG 业务纵向延伸的重要体现，实现清洁能源“强链”“补链”；
特种气体公司积极布局高壁垒资源、高景气下游，打造新成长。 

◼ 协同效益体现，一体化布局发展业绩稳健增长。2025 年公司实现营业收
入 202.69 亿元，同比减少 8.06%；归母净利润 14.8 亿元，同比减少
12.11%；扣非归母净利润 13.62 亿元，同比增长 0.89%。分业务来看：
1）天然气：2025 年实现毛利 10.08 亿元（同比+11.00%），其中，LNG

销量 151 万吨，LNG 吨毛利 666 元，需求端受益交通燃料及工业客户
拉动，国内销量保持平稳，核心资源优化叠加吨毛利改善，盈利韧性持
续增强；2）LPG：2025 年实现毛利 5.30 亿元（同比+6.46%），其中，
LPG 销量 205 万吨，LPG 吨毛利 259 元。公司持续夯实华南 LPG 区域
龙头地位，同步拓展北方化工及东南亚市场，销量与单吨毛利保持稳定；
3）LNG 生产与服务：2025 年实现毛利 2.96 亿元（同比-15.51%），其
中，LNG 生产与服务销量 69 万吨，LNG 生产与服务吨毛利 428 元。交
通燃料终端需求景气向好，公司将持续扩大 LNG 产销服务规模，匹配
下游市场发展需求；4）能源物流：2025 年实现毛利 1.67 亿元（同比-

19.86%）。公司 LPG 船舶运力服务有序开展，受年度计划性坞修影响作
业天数有所减少，运力服务收入受到阶段性影响；5）特燃特气：2025

年实现毛利 0.69 亿元（同比+1.75%）。公司海南航天特燃特气项目顺利
投运并稳定保障火箭发射，同步拓展多地发射基地项目，深度绑定航天
头部单位。 

◼ 2026 年一季度清洁能源盈利韧性体现，新兴业务特气高增。2026 年一
季度公司实现营业收入 44.98 亿元，同比减少 17.98%；归母净利润 4.34

亿元，同比减少 14.16%；扣非归母净利润 3.93 亿元，同比减少 16.03%。
其中，1）天然气：26 年一季度地缘环境波动加剧，海气船货同比回落
但顺价稳固，陆气 LNG 产销及单吨毛利同比增长，业务韧性持续凸显；
2）LPG：26 年一季度受益行业供给偏紧涨价红利，销量同比回落但单
吨毛利与总毛利大幅改善，全球资源配置及顺价能力持续验证；3）特
种气体：26 年一季度自有氦气产能充分释放（产能 150 万方/年），氦气
销量同比增超 60%，毛利跨越式增长，中标海南航天三年特气服务订单
并落地酒泉子公司布局，商业航天服务版图持续拓展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑国际能源价格波动及项目投资节奏，我们下
修 2026-2027 年公司归母净利润预测从 18.0/21.3 亿元至 16.6/17.0 亿元，
新增 2028 年归母净利润预测 26.4 亿元，2026-2028 年 PE 分别为
19.4/18.9/12.2 倍（估值日 2026/4/30）。公司清洁能源一体化布局穿越周
期，新疆煤制气 2028 年投产业绩增量贡献明显，布局高壁垒、高景气
特气品种贡献成长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目进度不及预期、天然气需求波动、国际气价波动等  
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1.   业绩稳健增长，清洁能源一体化布局 

清洁能源、能源服务及特种气体三大业务板块协同发展。公司愿景成为“成为最具

价值创造力的清洁能源服务商”，三十余年持续耕耘清洁能源产业，所涉及行业及产品

涵盖天然气、液化石油气（LPG）及特种气体等，并根据不同经营模式和特点，细分为

清洁能源、能源服务及特种气体三大业务板块，形成“一主两翼”的业务发展格局。其中，

清洁能源是公司大力发展的核心主业，通过构建“海气+陆气”双资源池，为广大客户提

供用气保障能力强、具有成本竞争力的 LNG、LPG 产品；能源服务是 LNG 业务横向

拓展及 LPG 业务纵向延伸的重要体现，对清洁能源“强链”“补链”意义重大；特种气

体是公司积极布局的新赛道业务，是实现公司持续高质量发展的关键举措。 

 

图1：公司能源业务板块构成及分类 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

协同效益体现，一体化布局发展业绩稳健增长。国际能源价格波动，公司经营业绩

稳健彰显盈利韧性。2025 年，公司实现营业收入 202.69 亿元，同比减少 8.06%；归母净

利润 14.8 亿元，同比减少 12.11%；扣非归母净利润 13.62 亿元，同比增长 0.89%。分业

务来看：1）天然气：2025 年实现毛利 10.08 亿元（同比+11.00%），其中，LNG 销量 151

万吨，LNG 吨毛利 666 元，需求端受益交通燃料及工业客户拉动，国内销量保持平稳，

核心资源优化叠加吨毛利改善，盈利韧性持续增强；2）LPG：2025 年实现毛利 5.30 亿

元（同比+6.46%），其中，LPG 销量 205 万吨，LPG 吨毛利 259 元。公司持续夯实华南

LPG 区域龙头地位，同步拓展北方化工及东南亚市场，销量与单吨毛利保持稳定；3）

LNG 生产与服务：2025 年实现毛利 2.96 亿元（同比-15.51%），其中，LNG 生产与服务
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销量 69 万吨，LNG 生产与服务吨毛利 428 元。交通燃料终端需求景气向好，公司将持

续扩大 LNG 产销服务规模，匹配下游市场发展需求；4）能源物流：2025 年实现毛利

1.67 亿元（同比-19.86%）。公司 LPG 船舶运力服务有序开展，受年度计划性坞修影响作

业天数有所减少，运力服务收入受到阶段性影响；5）特燃特气：2025 年实现毛利 0.69

亿元（同比+1.75%）。公司海南航天特燃特气项目顺利投运并稳定保障火箭发射，同步

拓展多地发射基地项目，深度绑定航天头部单位。 

2026 年一季度清洁能源盈利韧性体现，新兴业务特气高增。2026 年一季度公司实

现营业收入 44.98 亿元，同比减少 17.98%；归母净利润 4.34 亿元，同比减少 14.16%；

扣非归母净利润 3.93 亿元，同比减少 16.03%。其中，1）天然气业务：26 年一季度地缘

环境波动加剧，海气船货同比回落但顺价稳固，陆气 LNG 产销及单吨毛利同比增长，

业务韧性持续凸显；2）LPG 业务：26 年一季度受益行业供给偏紧涨价红利，销量同比

回落但单吨毛利与总毛利大幅改善，全球资源配置及顺价能力持续验证；3）特种气体

业务：26 年一季度自有氦气产能充分释放（产能 150 万方/年），氦气销量同比增超 60%，

毛利跨越式增长，中标海南航天三年特气服务订单并落地酒泉子公司布局，商业航天服

务版图持续拓展。 

 

图2：2021 至 2026 一季度公司营业收入及同比  图3：2021 至 2026 一季度公司归母净利润情况梳理 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：2024、2025 年公司分板块业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   投资新疆煤制气构建上游气源，特气聚焦高壁垒资源与高景气

下游 

投资新疆煤制气构建上游气源。公司参与投资建设新疆庆华二期工程项目，并持有

新疆庆华二期工程项目 50%的权益（对应年产 20 亿方天然气）；该项目实施后，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，助力公

司形成“西部有权益气，东部有海气”的资源格局。 

 

年份 2024 2025 2025YOY

营业收入（亿元） 87.07 69.06 -20.68%

营业成本（亿元） 77.99 58.98 -24.37%

毛利（亿元） 9.08 10.08 11.00%

销售量（万吨） 192 151 -21.06%

单吨收入（元/吨） 4539 4561 0.48%

单吨毛利（元/吨） 473 666 40.62%

营业收入（亿元） 88.18 87.99 -0.22%

营业成本（亿元） 83.20 82.68 -0.62%

毛利（亿元） 4.98 5.30 6.46%

销售量（万吨） 184 205 11.19%

单吨收入（元/吨） 4793 4301 -10.26%

单吨毛利（元/吨） 271 259 -4.25%

营业收入（亿元） 26.30 26.23 -0.27%

营业成本（亿元） 22.80 23.27 2.07%

毛利（亿元） 3.50 2.96 -15.51%

销售量（万吨） 65 69 6.52%

单吨收入（元/吨） 4055 3796 -6.37%

单吨毛利（元/吨） 540 428 -20.68%

营业收入（亿元） 6.05 5.41 -10.59%

营业成本（亿元） 3.97 3.74 -5.72%

毛利（亿元） 2.08 1.67 -19.86%

营业收入（亿元） 2.35 1.45 -38.34%

营业成本（亿元） 1.68 0.76 -54.56%

毛利（亿元） 0.68 0.69 1.75%

天然气

LPG

LNG生产与服务

能源物流服务

特燃特气
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煤制气项目保障性强/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。 

可研测算保守支撑气源盈利基础，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

据九丰能源 2025 年 9 月 29 日《关于拟对外投资建设新疆煤制天然气项目的公告》中可

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。 

特种气体业务的发展定位锚定为航空航天特气。2025 年，公司海南商业航天发射

场特燃特气配套项目（一期）工程建设已基本完成并顺利投产，此外，公司积极推动海

南商业航天发射场特燃特气配套（二期）项目建设相关准备工作，全方位匹配火箭发射

端、星箭产业园（含卫星超级工厂）等特燃特气综合需求。除海南商业航天发射场特燃

特气配套项目外，2025 年，公司积极拓展山东海阳东方航天港、甘肃酒泉卫星发射中心

等其他商业航天发射基地的特燃特气合作项目，并全部进入实施阶段。 

合作火箭等公司，拓展公司航天特气市占率。2025 年，公司与上海航天设备制造

总厂有限公司（隶属中国航天科技集团有限公司第八研究院）签署 相关协议，双方在液

态甲烷、液氧、液氮、氦气、氮气等产品方面达成合作，服务实施地为山东海阳东方航 

天港；公司与中国航天科技集团商业火箭有限公司（隶属中国航天科技集团有限公司）

签署相关协议，双方 在液氧、液氮、液态甲烷、氦气等产品方面达成合作，服务实施地

为甘肃酒泉卫星发射中心；公司与中国长 征火箭有限公司（隶属中国航天科技集团有

限公司第一研究院）签署相关协议，双方在液氮、氦气等产品方 面达成年度供应保障合

作，服务实施地为海南商业航天发射场；公司与北京天兵科技有限公司签署相关协 议，

双方在液氧、液氮等产品方面达成多次合作，服务实施地为山东海阳东方航天港；公司

已中标上海空间 推进研究所（隶属中国航天科技集团有限公司第六研究院）三年期氦

气、氮气等产品综合保障服务项目。 
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拟对外投资建设某类同位素，进一步培育高壁垒的资源型产品。公司公告，公司控

股子公司江西九丰稳同新材料有限公司拟对外投资建设某类同位素产品项目。项目总投

资人民币 184,214 万元，项目建设内容包括某类同位素产品生产相关的工艺装置（供应、

分离、纯化等）、公用工程、辅助设施及全厂性设施等。本项目实施后，1）公司将进一

步培育高壁垒的资源型产品，丰富公司特种气体客户所需的产品结构，并与公司现有其

他特种气体产品（氦气、氢气及其他特燃特气等）形成互补、高效协同，持续提升公司

在特种气体业务领域的竞争优势；2）公司将在锚定的特燃特气客户领域基础上，进一步

服务医疗与大健康、OLED、光纤、半导体等产业领域，构建以技术壁垒、专业服务及

资质为核心的高门槛终端优势，持续强化在关键市场的客户黏性。3）公司将进一步致力

于服务国家关键资源安全战略，加速对高壁垒、强需求、强战略的资源型产品的产能释

放，紧密对接前沿领域的国产化需求，夯实供应链自主可控能力，全面提升综合服务优

势。 

 

3.   盈利预测 

盈利预测与投资评级：考虑国际能源价格波动及项目投资节奏，我们下修 2026-2027

年公司归母净利润预测从 18.0/21.3 亿元至 16.6/17.0 亿元，新增 2028 年归母净利润预测

26.4 亿元，2026-2028 年 PE 分别为 19.4/18.9/12.2 倍（估值日 2026/4/30）。公司清洁能

源一体化布局穿越周期，新疆煤制气 2028 年投产业绩增量贡献明显，布局高壁垒、高

景气特气品种贡献成长，维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

1）项目进度不及预期：公司新项目投资建设中，项目落地后公司有望进一步实现

产业链的延伸布局，打开新的成长赛道，若项目进度不及预期，将影响公司业绩释放节

奏； 

2）天然气需求波动：天然气作为具备成长潜力的清洁能源，在一次能源中渗透率

具备提升空间，若经济发展形势、能源价格等因素发生变化，天然气阶段性需求产生波

动，将影响公司业绩释放节奏； 

3）国际气价波动：天然气作为全球贸易的能源商品，价格存在波动，若国际天然气

价格出现波动，公司的成本端与销售端预计会受到影响，影响公司业绩释放节奏。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,384 6,434 5,619 5,306  营业总收入 20,269 21,416 26,043 28,413 

货币资金及交易性金融资产 5,554 4,548 3,344 2,842  营业成本(含金融类) 18,172 18,867 23,396 25,551 

经营性应收款项 760 793 975 1,065  税金及附加 31 32 39 43 

存货 719 737 916 1,001  销售费用 250 263 313 341 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 385 417 426 

其他流动资产 350 357 384 398  研发费用 12 13 13 14 

非流动资产 8,558 11,254 13,823 16,144  财务费用 61 60 70 84 

长期股权投资 886 886 886 886  加:其他收益 31 11 31 43 

固定资产及使用权资产 4,392 5,075 5,645 5,966  投资净收益 100 86 104 1,000 

在建工程 462 2,462 4,462 6,462  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 482 482 482 482  减值损失 15 (13) 0 0 

商誉 1,575 1,575 1,575 1,575  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 1,567 1,879 1,931 2,997 

其他非流动资产 710 722 722 722  营业外净收支  5 1 0 0 

资产总计 15,942 17,688 19,442 21,451  利润总额 1,572 1,880 1,931 2,997 

流动负债 2,980 2,653 2,887 3,003  减:所得税 66 197 203 315 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,957 1,581 1,581 1,581  净利润 1,506 1,682 1,728 2,682 

经营性应付款项 302 316 389 425  减:少数股东损益 26 25 26 40 

合同负债 359 380 462 504  归属母公司净利润 1,480 1,657 1,702 2,642 

其他流动负债 362 377 456 494       

非流动负债 1,321 1,930 2,230 2,230  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 2.35 2.41 3.74 

长期借款 683 1,283 1,583 1,583       

应付债券 427 427 427 427  EBIT 1,522 1,940 2,001 3,081 

租赁负债 78 78 78 78  EBITDA 1,905 2,457 2,632 3,960 

其他非流动负债 134 143 143 143       

负债合计 4,302 4,583 5,117 5,233  毛利率(%) 10.35 11.90 10.16 10.07 

归属母公司股东权益 11,261 12,701 13,895 15,747  归母净利率(%) 7.30 7.74 6.54 9.30 

少数股东权益 379 404 430 471       

所有者权益合计 11,640 13,105 14,325 16,217  收入增长率(%) (8.06) 5.66 21.61 9.10 

负债和股东权益 15,942 17,688 19,442 21,451  归母净利润增长率(%) (12.11) 11.98 2.73 55.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,634 2,192 2,213 2,604  每股净资产(元) 15.94 17.96 19.65 22.27 

投资活动现金流 (1,387) (3,110) (3,096) (2,200)  最新发行在外股份（百万股） 705 705 705 705 

筹资活动现金流 (609) (370) (322) (905)  ROIC(%) 10.35 11.11 10.39 14.56 

现金净增加额 (436) (1,311) (1,204) (501)  ROE-摊薄(%) 13.14 13.05 12.25 16.78 

折旧和摊销 383 517 631 879  资产负债率(%) 26.98 25.91 26.32 24.40 

资本开支 (379) (3,199) (3,200) (3,200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.72 19.40 18.88 12.17 

营运资本变动 (116) (21) (155) (73)  P/B（现价） 2.86 2.54 2.32 2.05 

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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