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九丰能源（605090.SH） 

业绩符合预期，清洁能源业务吨毛利稳定优势已现 
公司发布 2023 年半年度业绩报告。2023 年上半年公司实现营业收入 110.47 亿元，

同比减少 14.75%；归母净利润 7.12 亿元，同比增加 11.04%；基本每股收益 1.15

元，同比增加 11.65%；2023Q2 单季实现营业收入 45.74 亿元，同比减少 23.03%，

归母净利润 2.61 亿元，同比增长 4.84%，环比下降 42.24%，扣非归母净利润 3.25

亿元，同比增长 26.91%，环比下降 27.73%。2023 年上半年公司营收同比下滑主

要系 LNG 以及 LPG 市场销售价格大幅下跌，但公司归母净利润韧性凸显，LNG 业

务销量及平均吨毛利保持稳定，能源服务以及特种气体业务也为公司带来增量贡献，

同时考虑到 2023 年上半年公司确认员工持股计划支付费用约 2412 万元，因发行

可转换公司债券按照实际利率计提相关财务费用约 3077 万元，对报告期净利润产

生一定程度影响。 

清洁能源业务吨毛利保持稳定，特种气体业务阶段性成果已现。LNG 业务方面，公

司充分发挥海气长约核心资源成本优势，国内业务顺价得到明显修复，2023 年上半

年公司 LNG 盈利水平较去年同期实现较快增长；LPG 业务方面，2023 年上半年产

品销量及盈利能力保持稳定；能源作业服务方面，2023 年上半年公司单吨服务收益

保持基本稳定；特种气体方面，2023 年上半年公司通过自主建设和整合并购两种方

式加速布局特种气体业务，已取得阶段性成果。 

➢ 2023 年 H1，公司自产 LNG31 万吨，并通过设立西南资源中心和西北资源中

心，匹配具有成本竞争力的 CNG 资源、LNG 资源、PNG 资源，扩充陆气调节

资源量； 

➢ 2023 年 H1，公司井口天然气回收利用配套服务作业量约 19 万吨，2023 年 8

月，公司完成对河南中能重组并取得其 70%股权，有望强化公司在天然气辅

助排采及低压低效井综合治理等方面的能源作业服务技术实力和核心竞争力，

加快能源作业服务业务布局落地； 

➢ 2023 年 H1，公司新购置 1 艘 LNG 运输船完成交付，积极落实 IPO 募投项目

运输船及自主购建运输船的投建进度，确保按时下水投运； 

➢ 2023 年 H1，公司实现高纯度氦气产销量约 13 万方，较上年同期增长 51%； 

➢ 2023 年 H1，公司通过整合方式，完成对正拓气体重组并取得其 70%股权，

有效提升公司多种制氢技术实力和氢气运营管理能力，加速推进公司服务于工

业、化工客户的现场制氢业务落地。 

半年度分红回馈市场。根据公司《2023 年半年度利润分配方案的公告》，公司计划

向全体股东每股派发现金红利 0.30 元（含税），本次现金分红实施完成后，公司 2023

年上半年累计现金分红及股份回购合计 2.92 亿元，占 2023 年半年度合并报表中归

属于上市公司股东净利润的 40.93%。 

投资建议：公司为华南地区 LNG/LPG 业务龙头。“海气+陆气”稳定货源，为广大

客户提供用气保障，支撑公司多年良好口碑，未来公司计划推进“一主两翼”发展

战略，立足以清洁能源业务为核心，发展能源服务和特种气体业务的新赛道，致力

于成为“具有价值创造力的清洁能源服务商”。我们预计公司 2023 年~2025 年实

现归母净利分别为 13.5 亿元、16.7 亿元、20.9 亿元，对应 PE 为 10.3、8.3、6.7，

维持“买入”评级。 

风险提示：LNG 价格大幅波动，特种气体业务进展不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,488 23,954 22,454 24,414 27,309 

增长率 yoy（%） 107.4 29.6 -6.3 8.7 11.9 

归母净利润（百万元） 620 1,090 1,348 1,672 2,088 

增长率 yoy（%） 

 

 

-19.3 75.9 23.7 24.0 24.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.99 1.74 2.16 2.67 3.34 

净资产收益率（%） 10.6 15.2 16.3 17.0 17.8 

P/E（倍） 22.4 12.8 10.3 8.3 6.7 

P/B（倍） 2.4 2.1 1.8 1.5 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4792 6419 6810 8897 9452  营业收入 18488 23954 22454 24414 27309 

现金 3168 4633 5381 6916 7687  营业成本 17286 22397 20527 21742 23896 

应收票据及应收账款 636 325 653 381 786  营业税金及附加 14 20 22 37 55 

其他应收款 33 75 12 88 22  营业费用 221 205 202 293 410 

预付账款 99 224 43 259 74  管理费用 129 167 156 170 190 

存货 686 988 546 1079 707  研发费用 0 0 45 171 246 

其他流动资产 170 174 174 174 174  财务费用 39 -115 -18 91 127 

非流动资产 2952 4890 4629 4825 5138  资产减值损失 -37 -47 -45 -48 -54 

长期投资 200 463 473 484 495  其他收益 10 3 6 7 5 

固定资产 1810 2245 2077 2297 2592  公允价值变动收益 71 -13 29 8 19 

无形资产 143 280 324 378 450  投资净收益 -97 8 -4 -29 -10 

其他非流动资产 799 1902 1755 1666 1602  资产处置收益 2 25 9 12 15 

资产总计 7744 11309 11439 13722 14590  营业利润 763 1245 1603 1957 2469 

流动负债 1287 2591 1780 2762 1911  营业外收入 4 27 16 21 18 

短期借款 579 913 913 913 913  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 139 468 89 501 147  利润总额 766 1270 1617 1977 2487 

其他流动负债 568 1209 778 1348 850  所得税 138 178 259 297 386 

非流动负债 532 1538 1308 1100 898  净利润 628 1093 1358 1680 2101 

长期借款 0 1083 853 645 444  少数股东损益 8 3 10 9 13 

其他非流动负债 532 454 454 454 454  归属母公司净利润 620 1090 1348 1672 2088 

负债合计 1819 4128 3087 3862 2809  EBITDA 858 1450 1709 2041 2540 

少数股东权益 187 239 250 258 272  EPS（元） 0.99 1.74 2.16 2.67 3.34 

股本 443 625 625 625 625        

资本公积 3285 3163 3163 3163 3163  主要财务比率      

留存收益 2003 2982 4102 5491 7225  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5738 6942 8102 9602 11509  成长能力      

负债和股东权益 7744 11309 11439 13722 14590  营业收入(%) 107.4 29.6 -6.3 8.7 11.9 

       营业利润(%) -18.2 63.2 28.8 22.1 26.2 

       归属于母公司净利润(%) -19.3 75.9 23.7 24.0 24.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.5 6.5 8.6 10.9 12.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.4 4.6 6.0 6.8 7.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 10.6 15.2 16.3 17.0 17.8 

经营活动现金流 90 1696 910 2377 1764  ROIC(%) 8.2 11.4 12.4 13.5 14.6 

净利润 628 1093 1358 1680 2101  偿债能力      

折旧摊销 152 191 155 169 199  资产负债率(%) 23.5 36.5 27.0 28.1 19.3 

财务费用 39 -115 -18 91 127  净负债比率(%) -31.3 -29.3 -35.7 -47.9 -48.3 

投资损失 97 -8 4 29 10  流动比率 3.7 2.5 3.8 3.2 4.9 

营运资金变动 -888 202 -552 428 -639  速动比率 3.0 2.0 3.4 2.7 4.5 

其他经营现金流 61 333 -38 -20 -34  营运能力      

投资活动现金流 -812 -207 139 -373 -488  总资产周转率 3.1 2.5 2.0 1.9 1.9 

资本支出 731 330 -270 184 303  应收账款周转率 38.1 49.9 45.9 47.2 46.8 

长期投资 -134 -161 -10 -12 -11  应付账款周转率 78.7 73.8 73.8 73.8 73.8 

其他投资现金流 -215 -38 -141 -201 -196  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2438 -227 -301 -469 -505  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.74 2.16 2.67 3.34 

短期借款 -91 334 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 2.71 1.45 3.80 2.82 

长期借款 -1 1083 -230 -208 -202  每股净资产(最新摊薄) 9.18 10.78 12.64 15.03 18.08 

普通股增加 83 182 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2595 -122 0 0 0  P/E 22.4 12.8 10.3 8.3 6.7 

其他筹资现金流 -148 -1704 -71 -261 -303  P/B 2.4 2.1 1.8 1.5 1.2 

现金净增加额 1702 1390 748 1535 772  EV/EBITDA 14.2 8.3 6.5 4.6 3.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 14 日收盘价  
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