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形成“一主两翼”发展格局，持续打造“具有

价值创造力的清洁能源服务商” 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年年报。2022 年九丰能源营业收入为 239.54 亿元（同比

+29.56%），归母净利润 10.9 亿元（同比+75.87%）。单季度看，2022Q4 营

业收入为 37.46 亿元（同比-45.31%），归母净利 1.49 亿元（同比+1293.94%）。 

 

 海气长约保证顺价能力，2022 年 LPG、LNG 毛差同比扩大。LPG 业务方面，

2022 年公司 LPG 业务实现营收 103.67 亿元，同比+32.80%；实现毛利 5.26

亿元，同比+6.58%。从量价层面分析,毛利增长主要得益于毛差扩大。2022

年公司 LPG 销量 198 万吨，同比-2.37%，单吨毛为 266 元/吨，同比+9.17%。

LNG 业务方面，2022 年公司 LNG 业务实现营收 125.68 亿元，同比+27.23%；

实现毛利 8.72 亿元，同比+69.31%，同样受益于毛差扩大。2022 年公司 LNG

销量 146 万吨，同比-17.46%，单吨毛利 596 元/吨，同比+105.11%。 

 

 定位“具有价值创造力的清洁能源服务商”，形成“一主两翼”业发展格局。

公司目前主要包含清洁能源业务、能源服务业务、特种气体业务三大业务板

块。其中清洁能源业务是公司核心主业，主要提供 LNG、LPG 产品和服务；

能源服务和特种气体业务是公司积极布局和重点发展的新赛道业务，对公司

持续高质量发展意义重大。 

 

 能源服务业务：盈利能力较强，未来前景广阔。能源服务业务主要包括能源

物流服务和能源作业服务两种模式。能源物流服务模式为依托自身 LNG 船舶

和接收站等资源，为客户提供运输和仓储服务并收取服务费，2022 年实现营

收 2.69 亿元，毛利 0.98 亿元，毛利率达 36%，与传统主业相比盈利能力更

强；能源作业服务模式为在天然气井周边建设天然气分离、净化、液化整套

装臵并长期运营，为上游资源方提供配套服务。 

 

 特种气体业务：以氦气与氢气为基础积极拓展。在氦气方面，公司收集 LNG

生产过程伴生的氦气，经过净化去除杂质后纯度可达 99.999%，截至 2022

年底，公司高纯度氦气设计产能为 36 万方/年，全年氦气产量约 18 万方。在

氢气方面，2023 年公司将加快广州市南沙区首座制氢加氢一体综合能源站项

目建设，并启动电解水制氢相关的技术储备工作。 

 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 13.08

亿元、16.69 亿元、20.34 亿元，EPS 分别为 2.09 元、2.67 元、3.25 元. 参

考可比公司估值水平，给予其 2023 年 13-15 倍 PE，对应合理价值区间为

27.17-31.35 元，维持“优于大市”投资评级。 

 

 风险提示。项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18488 23954 22769 25282 28033 

(+/-)YoY(%) 107.4% 29.6% -4.9% 11.0% 10.9% 

净利润（百万元） 620 1090 1308 1669 2034 

(+/-)YoY(%) -19.3% 75.9% 20.0% 27.6% 21.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.99 1.74 2.09 2.67 3.25 

毛利率(%) 6.5% 6.5% 8.3% 8.9% 9.4% 

净资产收益率(%) 10.8% 15.7% 15.9% 16.8% 17.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：销量方面，2023-2025 年我们假设公司 LNG、LPG 船舶逐步建成

投产，LNG 与 LPG 销量持续增长；价格方面，由于 2022 年 LPG、LNG 价格处于

较高水平。我们假设 2023-2025 年价格相比 2022 年有所下降，由于公司顺价能力

较强。预计单位毛利保持稳定，毛利总额持续增长。 

表 1 公司业务拆分 

业务 项目 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

LPG（液化石油气） 

营业收入（亿元） 56.87 47.61 78.07 103.67 95.84 124.68 155.59 

营业成本（亿元） 54.25 43.56 73.13 98.41 89.77 117.41 146.74 

毛利（亿元） 2.61 4.04 4.94 5.26 6.06 7.27 8.85 

毛利率（%） 5% 8% 6% 5% 6% 6% 6% 

LNG、PNG 及作业 

营业收入（亿元） 38.19 36.66 98.79 125.68 120.65 115.83 111.20 

营业成本（亿元） 31.81 28.75 93.64 116.97 109.48 102.47 95.92 

毛利（亿元） 6.37 7.90 5.15 8.72 11.17 13.35 15.28 

毛利率（%） 17% 22% 5% 7% 9% 12% 14% 

LNG 船运、LNG 槽运、码头仓储等 

营业收入（亿元） 
   

2.69 2.96 3.25 3.58 

营业成本（亿元） 
   

1.71 1.88 2.07 2.28 

毛利（亿元） 
   

0.98 1.07 1.18 1.30 

毛利率（%） 
   

36% 36% 36% 36% 

甲醇、二甲醚及其他 

营业收入（亿元） 4.08 4.12 5.45 7.47 8.22 9.04 9.94 

营业成本（亿元） 3.50 3.47 4.82 6.87 7.56 8.31 9.14 

毛利（亿元） 0.58 0.65 0.62 0.60 0.66 0.73 0.80 

毛利率（%） 14% 16% 11% 8% 8% 8% 8% 

其他 

营业收入（亿元） 1.08 0.75 2.59 0.02 0.02 0.02 0.02 

营业成本（亿元） 0.61 0.19 1.27 0.01 0.01 0.01 0.01 

毛利（亿元） 0.47 0.56 1.32 0.01 0.01 0.01 0.01 

毛利率（%） 44% 75% 51% 53% 53% 53% 53% 

合计 

营业收入（亿元） 100.21 89.14 184.88 239.54 227.69 252.82 280.33 

营业成本（亿元） 90.18 75.97 172.86 223.97 208.70 230.28 254.09 

毛利（亿元） 10.04 13.16 12.03 15.57 18.98 22.54 26.24 

毛利率（%） 10% 15% 7% 6% 8% 9% 9% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

603393.SH 新天然气 105.85 2.43 2.18 3.12 10.29 11.44 8.00 

600803.SH 新奥股份 590.86 1.44 1.54 1.85 13.23 12.39 10.28 

601139.SH 深圳燃气 207.13 0.47 0.55 0.65 15.30 13.13 11.07 

  平均   1.93 1.86 2.49 12.94 12.32 9.78 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 23954 22769 25282 28033 

每股收益 1.74 2.09 2.67 3.25  营业成本 22397 20870 23028 25409 

每股净资产 11.10 13.19 15.86 19.11  毛利率% 6.5% 8.3% 8.9% 9.4% 

每股经营现金流 2.71 2.56 3.18 3.88  营业税金及附加 20 16 15 14 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 205 228 202 196 

P/E 14.58 12.15 9.52 7.81  营业费用率% 0.9% 1.0% 0.8% 0.7% 

P/B 2.29 1.93 1.60 1.33  管理费用 167 205 202 196 

P/S 0.66 0.70 0.63 0.57  管理费用率% 0.7% 0.9% 0.8% 0.7% 

EV/EBITDA 7.39 6.62 4.66 3.13  EBIT 1134 1452 1837 2220 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -115 -31 -58 -94 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -0.1% -0.2% -0.3% 

毛利率 6.5% 8.3% 8.9% 9.4%  资产减值损失 -47 0 0 0 

净利润率 4.6% 5.7% 6.6% 7.3%  投资收益 8 7 8 8 

净资产收益率 15.7% 15.9% 16.8% 17.0%  营业利润 1245 1513 1928 2350 

资产回报率 9.6% 10.8% 11.6% 12.6%  营业外收支 26 8 12 15 

投资回报率 10.4% 11.7% 12.8% 13.3%  利润总额 1270 1521 1941 2366 

盈利增长（%）      EBITDA 1417 1828 2219 2609 

营业收入增长率 29.6% -4.9% 11.0% 10.9%  所得税 178 213 272 331 

EBIT 增长率 37.4% 28.1% 26.5% 20.9%  有效所得税率% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 75.9% 20.0% 27.6% 21.9%  少数股东损益 3 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1090 1308 1669 2034 

资产负债率 36.5% 30.1% 29.2% 24.2%       

流动比率 2.48 3.51 3.70 4.97       

速动比率 1.99 3.14 3.16 4.54  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.79 2.83 2.92 4.20  货币资金 4633 5988 7740 9937 

经营效率指标      应收账款及应收票据 325 510 417 611 

应收账款周转天数 5.79 5.50 5.50 5.50  存货 988 519 1144 691 

存货周转天数 13.46 13.00 13.00 13.00  其它流动资产 474 410 514 513 

总资产周转率 2.51 1.94 1.91 1.84  流动资产合计 6419 7427 9815 11752 

固定资产周转率 11.81 10.94 14.41 19.62  长期股权投资 463 463 463 463 

      固定资产 2245 1917 1591 1266 

      在建工程 768 920 1064 1201 

      无形资产 280 280 280 280 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4890 4714 4532 4344 

净利润 1090 1308 1669 2034  资产总计 11309 12141 14347 16095 

少数股东损益 3 0 0 0  短期借款 913 913 913 913 

非现金支出 343 376 382 388  应付票据及应付账款 468 77 524 139 

非经营收益 58 24 16 10  预收账款 8 7 8 8 

营运资金变动 202 -109 -79 -6  其它流动负债 1202 1117 1206 1304 

经营活动现金流 1696 1600 1988 2427  流动负债合计 2591 2114 2651 2365 

资产 -111 -170 -162 -157  长期借款 223 223 223 223 

投资 -161 -20 -20 -20  其它长期负债 1315 1315 1315 1315 

其他 66 7 8 8  非流动负债合计 1538 1538 1538 1538 

投资活动现金流 -207 -183 -175 -168  负债总计 4128 3652 4189 3903 

债权募资 267 0 0 0  实收资本 625 625 625 625 

股权募资 78 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6942 8250 9919 11953 

其他 -572 -61 -61 -61  少数股东权益 239 239 239 239 

融资活动现金流 -227 -61 -61 -61  负债和所有者权益合计 11309 12141 14347 16095 

现金净流量 1390 1356 1752 2197       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 08 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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