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九丰能源（605090.SH）2023 年三季报点评     

“一主两翼”格局持续强化，Q3 业绩超出预期 
 

 2023 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 23 日，公司发布 2023 年第三季度报告。2023 年前

三季度，公司实现营业收入 195.39亿元，同比下滑 3.31%%；归母净利润为 11.31

亿元，同比增长 20.22%；扣非归母净利润为 11.82 亿元，同比增长 24.48%。 

➢ 23Q3 业绩同环比高增。2023 年第三季度，公司实现营业收入 84.92 亿元，

同比增长 17.15%，环比增长 85.67%；实现归母净利润 4.19 亿元，同比增长

39.88%，环比增长 60.46%；实现扣非归母净利润亿元 4.08 亿元，同比增长

34.11%，环比增长 25.55%。 

➢ 清洁能源业务销量同比提升。2023 年第三季度，公司持续构建“海气+陆

气”双资源池，在工商业、燃气电厂等终端用户需求增长的影响下，公司 LNG 销

量同比增长超过 30%、单吨毛差保持稳定，LPG 销量同比增长达到 10%、单吨

毛差在运作模式不断优化的情况下顺势提升，从而 LNG 和 LPG 业绩稳定增长。 

➢ 能源服务业务增长势头强劲。1）能源作业服务：2023 年 8 月，公司完成对

河南中能重组并取得其 70%股权，其业务涵盖西北、川渝、贵州等区域，通过自

研自产相关设备为中石油、中石化、中海油提供混输增压、循环气举、制氮气举、

放空气回收回注、移动 LNG 等能源作业及运营服务，强化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的技术实力和核心竞争力。23Q3，

公司井口天然气回收利用配套服务作业量接近 9 万吨，单吨服务收益保持基本稳

定，截至目前在运营天然气井接近 100 口，未来有望持续为公司业绩提供增量贡

献。2）能源物流服务：公司重点推进 LNG 运输船对外租赁服务及 LNG 接收站

对外窗口期服务，实现服务收入 7680 万元，同比增长 75%，同时，公司在建

LNG、LPG 运输船计划于 2024 年一季度交付，有望助力能源物流服务的收入和

盈利快速增长。 

➢ 氢氦业务加速终端落地。23Q3，公司高纯度氦气产销量达到 9.6 万方，同

比增长 85%；氢气项目在运行产能规模达到 2 万方/小时，主要通过现场制气模

式为下游客户提供氢气。此外，公司进一步延伸产业，2023 年 9 月，公司下属

特气业务平台广东九丰特种气体有限公司与湖南艾尔希及其相关方完成股权合

作协议签署，从而持有艾尔希 70%股权，该次合作是公司继北京正拓气体科技有

限公司后第二个工业气体落地项目，也是工业气体零售领域首个项目，标志着公

司特气业务终端市场布局进入落地阶段。 

➢ 投资建 议： 我 们 预 计 ， 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

15.14/17.98/21.45 亿元，对应 EPS 分别为 2.42/2.87/3.43 元/股，对应 2023

年 10 月 23 日股价的 PE 分别为 10/8/7 倍。公司不断扩充海气和陆气资源，内

生和外延快速推进能源服务和特种气体业务，且上半年业务发展成效显著，利润

实现大幅增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：LNG 价格大幅波动的风险，项目投产进度不及预期，衍生品投资

的套期保值风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23,954 22,390 24,882 28,399 

增长率（%） 29.6 -6.5 11.1 14.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,090 1,514 1,798 2,145 

增长率（%） 75.9 38.9 18.8 19.3 

每股收益（元） 1.74 2.42 2.87 3.43 

PE 13 10 8 7 

PB 2.1 1.8 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 23,954 22,390 24,882 28,399  成长能力（%）     

营业成本 22,397 20,212 22,384 25,453  营业收入增长率 29.56 -6.53 11.13 14.13 

营业税金及附加 20 18 20 23  EBIT 增长率 37.38 56.73 18.54 18.61 

销售费用 205 179 199 227  净利润增长率 75.87 38.88 18.77 19.30 

管理费用 167 156 173 198  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 6.50 9.73 10.04 10.37 

EBIT 1,134 1,777 2,107 2,499  净利润率 4.55 6.76 7.23 7.55 

财务费用 -115 41 44 39  总资产收益率 ROA 9.64 11.99 12.70 13.39 

资产减值损失 -47 -9 -10 -11  净资产收益率 ROE 15.70 18.67 19.15 19.64 

投资收益 8 7 8 9  偿债能力     

营业利润 1,245 1,737 2,065 2,462  流动比率 2.48 3.23 3.67 3.98 

营业外收支 26 13 14 18  速动比率 1.99 2.75 3.16 3.45 

利润总额 1,270 1,750 2,079 2,480  现金比率 1.79 2.48 2.87 3.16 

所得税 178 228 270 322  资产负债率（%） 36.50 33.84 31.83 30.09 

净利润 1,093 1,523 1,809 2,158  经营效率     

归属于母公司净利润 1,090 1,514 1,798 2,145  应收账款周转天数 3.38 5.86 5.86 5.86 

EBITDA 1,417 2,075 2,362 2,799  存货周转天数 16.10 15.57 15.57 15.57 

      总资产周转率 2.51 1.87 1.86 1.88 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,633 5,754 6,858 8,311  每股收益 1.74 2.42 2.87 3.43 

应收账款及票据 325 456 506 578  每股净资产 11.10 12.96 15.01 17.46 

预付款项 224 173 192 218  每股经营现金流 2.71 2.63 3.35 3.94 

存货 988 853 945 1,075  每股股利 0.30 0.82 0.98 1.17 

其他流动资产 250 257 266 280  估值分析     

流动资产合计 6,419 7,493 8,768 10,462  PE 13 10 8 7 

长期股权投资 463 470 478 488  PB 2.1 1.8 1.5 1.3 

固定资产 2,245 2,626 2,964 3,302  EV/EBITDA 9.16 6.26 5.50 4.64 

无形资产 280 280 279 279  股息收益率（%） 1.30 3.56 4.23 5.05 

非流动资产合计 4,890 5,136 5,386 5,550       

资产合计 11,309 12,629 14,154 16,013       

短期借款 913 993 1,073 1,153  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 468 336 372 423  净利润 1,093 1,523 1,809 2,158 

其他流动负债 1,209 987 942 1,051  折旧和摊销 284 297 255 300 

流动负债合计 2,591 2,317 2,387 2,627  营运资金变动 202 -323 -71 -97 

长期借款 223 682 782 882  经营活动现金流 1,696 1,642 2,093 2,467 

其他长期负债 1,315 1,276 1,337 1,310  资本开支 -111 -438 -370 -385 

非流动负债合计 1,538 1,958 2,119 2,192  投资 -161 0 0 0 

负债合计 4,128 4,274 4,506 4,819  投资活动现金流 -207 -425 -370 -385 

股本 625 625 625 625  股权募资 78 0 0 0 

少数股东权益 239 248 259 272  债务募资 267 459 57 180 

股东权益合计 7,181 8,355 9,648 11,194  筹资活动现金流 -227 -95 -620 -629 

负债和股东权益合计 11,309 12,629 14,154 16,013  现金净流量 1,390 1,122 1,103 1,453 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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