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基本状况

总股本(百万股) 638.77
流通股本(百万股) 268.81
市价(元) 27.29
市值(百万元) 17,432.00
流通市值(百万元) 7,335.84

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《九丰能源 2023年度业绩预增点

评：三大业务稳步推进，看好未来持

续成长》2024-01-25
2、《九丰能源：同心多元化战略明确，

特气矩阵加速成长》2024-01-21

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 23,954 26,566 27,442 30,124 30,950
增长率 yoy% 30% 11% 3% 10% 3%
归母净利润（百万元） 1,090 1,306 1,707 1,805 1,976
增长率 yoy% 76% 20% 31% 6% 9%
每股收益（元） 1.74 2.08 2.71 2.87 3.14
每股现金流量 2.70 3.43 3.00 3.82 4.18
净资产收益率 15% 16% 18% 16% 15%
P/E 16.0 13.3 10.2 9.7 8.8
P/B 2.5 2.2 1.9 1.6 1.4
备注：股价截止自2024年 10月 22日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。Q1-Q3公司实现营业收入 170.5亿元，同比-12.8%；

实现归母净利润/扣非归母净利润 15.3/12.1 亿元，分别同比+35.7%/+2.2%。单 Q3
实现营收 57.8 亿元，同比-31.9%，环比+17.2%；实现归母净利润/扣非归母净利润

4.3/4.2亿元，分别同比+2.4%/+3.1%，分别环比-31.5%/+28.7%。

 Q3受极端汇率走势影响汇兑损益，剔除影响后利润实现同比高增。据公司公告，公

司会常年维持一定规模的美元净敞口，主要用于境外清洁能源业务相关采购结算。

24Q3期间美元兑人民币汇率呈现单边下跌的极端态势，导致汇兑损失 5457.03万元。

若剔除汇兑损益因素影响，24Q3公司实现的归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.8
亿元和 4.7亿元，同比口径下较上年分别同期增长 21.2%和 22.4%。随着美元人民币

汇率逐步上涨，汇兑损失对公司经营业绩的影响已得到部分消除。

 核心产品销量及盈利能力同步提升，三大业务矩阵稳步推进。24Q3公司整体实现毛

利率 11.1%，同比+3.0pct，环比+1.3pct，盈利能力的提升主要源于公司主业单吨毛

差的修复。分业务来看，清洁能源方面，24Q3公司 LNG国内销量同比实现较快增长，

工业终端、交通燃料、燃气电厂成为主要需求的驱动力，同时 LNG业务的吨毛利较

24H1出现明显修复，此外 LPG业务销量同比保持基本稳定；能源服务方面，24Q3
公司天然气回收处理配套服务作业量超 11万吨，同比实现稳定增长，价格联动下吨

服务性收益保持稳定，此外公司积极开展接收站基础设施窗口期服务及船舶对外运力

服务，推动能源物流服务业绩实现了较快增长；特种气体方面，24Q3公司高纯度氦

气产销量约为 11万方，同比实现稳步增长，同时积极拓展终端零售市场，加快“资

源+终端”模式的落地，此外公司氢气项目在运行产能规模达 2万方/小时，前三季度

氢气产销量达到 1768万方，同比稳步增长，盈利能力稳步提升。此外，海南商发特

燃特气配套项目于 2024年 7月已全部办理完成项目开工建设所需的前置行政审批手

续，公司将积极推动本项目的建设工作，计划不晚于 2025年 2月 1日前建设完工并

投入运营，同时公司将持续大力发展商业航天领域特气服务配套能力，已向海南省文

昌市政府提报海南商业航天发射场特燃特气配套项目二期扩能计划和用地需求。

 实控人承诺不减持&三年分红规划，彰显公司长期发展决心及信心。据公司公告，为

积极响应及践行新“国九条”精神，维护投资者利益，基于对公司未来发展前景的持

续信心及对长期价值的充分认可，公司实控人承诺所持公司股份上市流通后 12个月

内不通过二级市场减持。此外，公司制定《未来三年（2024-2026年）现金分红规划》，

每年派发 2次固定现金分红，2024-2026 年固定现金分红额分别为 7.50 亿元、8.50
亿元、10.00亿元。在固定分红基础上，公司实现的归母净利润如较上年度同比增长

超过 18%，将启动下限 2000万元的特别现金分红。

 投资建议：公司主业经营稳定，以自身“资源+运营+终端”的布局优势向上下游延伸

扩张能服及特种气体业务。我们调整公司 2024-2026 年预计归母净利润分别为

17.1/18.1/19.8 亿元（24/25 前值为 15.9/19.1 亿元），对应当前股价 PE 分别为

10.2x/9.7x/8.8x，维持“买入”评级。

 风险提示：原料成本涨幅超预期、重大项目建设以及收并购整合不及预期、新业务行

业新增供给超预期、安全生产的风险。
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图表 1：24Q1-Q3 实现营收 170.5 亿元，同比
-12.8%

图表 2：24Q1-Q3 实现归母净利 15.3 亿元，同比
+35.7%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：24Q3实现营收 57.8亿元，同比-31.9%，

环比+17.2%
图表 4：24Q3实现归母净利 4.3亿元，同比+2.4%，

环比-31.5%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：24Q3 毛利率和净利率分别为 11.1%和

7.5%，分别同比+3.0pct和+2.5pct 图表 6：24Q3末资产负债率 35.2%，同比-12.0pct

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 5,463 6,097 7,333 8,935 营业收入 26,566 27,442 30,124 30,950

应收票据 65 41 45 46 营业成本 24,489 25,200 27,364 27,977

应收账款 466 400 441 452 税金及附加 30 30 29 31

预付账款 335 378 410 420 销售费用 204 273 300 308

存货 975 1,123 1,150 1,193 管理费用 298 314 344 354

合同资产 0 0 0 0 研发费用 4 14 15 15

其他流动资产 727 577 610 619 财务费用 -17 -60 25 25

流动资产合计 8,032 8,616 9,990 11,664 信用减值损失 -7 -15 -15 -15

其他长期投资 1 1 1 1 资产减值损失 -93 -60 -25 -25

长期股权投资 621 800 960 1,100 公允价值变动收益 -18 13 -6 -4

固定资产 2,699 3,393 3,955 4,499 投资收益 -23 1 -5 -9

在建工程 1,575 1,675 1,725 1,725 其他收益 71 300 25 25

无形资产 298 327 372 390 营业利润 1,488 1,911 2,021 2,212

其他非流动资产 1,183 1,190 1,198 1,209 营业外收入 4 4 4 3

非流动资产合计 6,378 7,386 8,211 8,923 营业外支出 5 5 5 5

资产合计 14,409 16,002 18,201 20,588 利润总额 1,487 1,910 2,020 2,210

短期借款 939 25 25 25 所得税 172 191 202 221

应付票据 0 25 34 43 净利润 1,315 1,719 1,818 1,989

应付账款 849 624 760 861 少数股东损益 9 12 13 14

预收款项 14 22 25 19 归属母公司净利润 1,306 1,707 1,805 1,976

合同负债 195 494 542 557 NOPLAT 1,300 1,665 1,841 2,012

其他应付款 522 522 522 522 EPS（摊薄） 2.08 2.71 2.87 3.14

一年内到期的非流动负债 147 147 147 147

其他流动负债 388 393 405 409 主要财务比率

流动负债合计 3,054 2,253 2,460 2,583 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 793 1,593 1,893 2,293 成长能力

应付债券 2,024 2,024 2,024 2,024 营业收入增长率 10.9% 3.3% 9.8% 2.7%

其他非流动负债 384 384 384 384 EBIT 增长率 27.3% 25.8% 10.6% 9.3%

非流动负债合计 3,201 4,001 4,301 4,701 归母公司净利润增长率 19.8% 30.7% 5.8% 9.4%

负债合计 6,255 6,254 6,761 7,284 获利能力

归属母公司所有者权益 7,775 9,356 11,036 12,886 毛利率 7.8% 8.2% 9.2% 9.6%

少数股东权益 379 391 404 418 净利率 4.9% 6.3% 6.0% 6.4%

所有者权益合计 8,155 9,748 11,440 13,303 ROE 16.0% 17.5% 15.8% 14.9%

负债和股东权益 14,409 16,002 18,201 20,588 ROIC 14.5% 15.7% 15.1% 14.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 43.4% 39.1% 37.1% 35.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 52.6% 42.8% 39.1% 36.6%

经营活动现金流 2,158 1,889 2,403 2,630 流动比率 2.6 3.8 4.1 4.5

现金收益 1,626 2,029 2,302 2,549 速动比率 2.3 3.3 3.6 4.1

存货影响 13 -148 -27 -42 营运能力

经营性应收影响 -226 108 -52 4 总资产周转率 1.8 1.7 1.7 1.5

经营性应付影响 336 -192 147 105 应收账款周转天数 5 6 5 5

其他影响 408 92 33 15 应付账款周转天数 9 11 9 10

投资活动现金流 -2,298 -1,074 -1,316 -1,277 存货周转天数 14 15 15 15

资本支出 -1,607 -1,192 -1,116 -1,097 每股指标（元）

股权投资 -158 -179 -160 -140 每股收益 2.08 2.71 2.87 3.14

其他长期资产变化 -533 297 -40 -40 每股经营现金流 3.43 3.00 3.82 4.18

融资活动现金流 1,186 -180 149 249 每股净资产 12.13 14.65 17.32 20.26

借款增加 1,788 -114 300 400 估值比率

股利及利息支付 -405 -981 -1,055 -1,161 P/E 13 10 10 9

股东融资 10 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -207 915 904 1,010 EV/EBITDA 42 39 31 24

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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