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优于大市九丰能源（605090.SH）
剔除汇兑损益后前三季度扣非归母净利润 12.3 亿元（+8.9%），实控人承诺 12

个月内不减持
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.29 元

总市值/流通市值 17432/7336 百万元

52周最高价/最低价 31.59/22.00 元

近 3 个月日均成交额 148.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《九丰能源（605090.SH）-上半年实现归母净利润 11.1 亿元

（+55.2%），半年度每股分红 0.4 元》 ——2024-08-19

《九丰能源（605090.SH）-固定分红叠加股权激励彰显发展信心，

航天特气踏上成长轨道》 ——2024-06-16

《九丰能源（605090.SH）-“一主两翼”格局成型，特气业务锚

定商业航天》 ——2024-04-21

《九丰能源（605090.SH）-三大业务发展良好，拟回购彰显发展

信心》 ——2023-10-24

《九丰能源（605090.SH）-顺价能力守护清洁能源收益，能服及

特气打开成长空间》 ——2023-08-18

营收平稳增长，资产处置收益致归母净利润大幅提高。2024 年前三季度，

公司实现营业收入 170.48 亿元，同比下降 12.75%，主要系清洁能源市

场价格同比有所回落，平均销售价格较上年同期下降及三季度 LNG 现货

销量同比有所下降所致；实现归母净利润 15.35 亿元，同比增长 35.69%，

公司在“一主两翼”业务稳健发展的基础上，上半年优化船舶资产，实

现非经常性资产处置收益 3.36 亿元；实现扣非后归母净利润 12.08 亿

元，同比增长 2.23%。

“一主两翼”业务稳健发展。清洁能源业务方面，三季度平均吨毛利同比

提升，LNG 吨毛利明显修复；LNG 国内销量较快增长，现货销量受价格

波动有所下降，LPG 销量基本稳定。能源服务业务方面，三季度天然气

回收处理配套服务作业量超 11 万吨，前三季度累计作业量约 29 万吨，

上年同期约为 27 万吨，吨服务性收益保持稳定；能源物流服务业绩较

快增长，开展接收站基础设施窗口期服务及船舶对外运力服务。特种气

体业务方面，第三季度高纯度氦气（产）销量约 11 万方，前三季度累

计约 26 万方，上年同期约 23 万方；氢气项目在运产能达 2 万方/小时，

报告期氢气产销量 1768 万方，上半年产销量 5434 万方。

汇兑损益及其他费用拖累业绩。三季度美元兑人民币汇率单边下跌，对公

司造成汇兑损失约 0.55 亿元，前三季度累计汇兑损失约 0.21 亿元。若

剔除汇兑损益影响，公司前三季度归母净利润 15.56 亿元，同比增长

44.35%，扣非后归母净利润 12.30 亿元，同比增长 8.92%；第三季度归

母净利润 4.83 亿元，同比增长 21.17%，扣非归母净利润 4.75 亿元，同

比增长 22.35%。此外，前三季度公司确认股权激励计划、员工持股计划

股份支付成本费用和因发行可转债计提财务费用合计 0.87 亿元，计入

经常性损益。

实控人承诺所持股份上市流通后12个月内不减持。张建国先生、蔡丽红女

士直接持有或涉及的3.22亿股（约占总股本的50.42%）于2024年 11月25

日上市流通起12个月内不通过二级市场集中竞价或大宗交易的方式减持。

风险提示：气价波动、下游需求减弱、项目进度不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计2024-2026年归母

净利润17.8/17.9/20.1 亿元，同比增速36%/1%/12%，对应当前股价PE为

9.8/9.7/8.7X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 23,954 26,566 28,532 32,232 36,891

(+/-%) 29.6% 10.9% 7.4% 13.0% 14.5%

归母净利润(百万元) 1090 1306 1776 1790 2011

(+/-%) 75.9% 19.8% 36.0% 0.8% 12.4%

每股收益（元） 1.74 2.06 2.78 2.80 3.15

EBIT Margin 4.9% 6.1% 6.6% 7.2% 7.3%

净资产收益率（ROE） 15.7% 16.8% 20.2% 18.4% 18.7%

市盈率（PE） 15.7 13.2 9.8 9.7 8.7

EV/EBITDA 15.6 12.1 11.1 10.1 9.2

市净率（PB） 2.46 2.22 1.98 1.79 1.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收平稳增长，资产处置收益致归母净利润大幅提高。2024 年前三季度，公司实

现营业收入 170.48 亿元，同比下降 12.75%，主要系清洁能源市场价格同比有所

回落，平均销售价格较上年同期下降及三季度 LNG 现货销量同比有所下降所致；

实现归母净利润 15.35 亿元，同比增长 35.69%，公司在“一主两翼”业务稳健发

展的基础上，上半年优化船舶资产，实现非经常性资产处置收益 3.36 亿元；实现

扣非后归母净利润 12.08 亿元，同比增长 2.23%。单季度看，公司实现营业收入

57.81 亿元，同比降低 31.93%，实现归母净利润 4.29 亿元，同比增长 2.43%，扣

非归母净利润 4.20 亿元，同比增长 3.06%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和费用率有所提高，净利率因资产处置收益而上升。公司“一主两翼”业

务发展稳健，盈利能力保持基本稳定。公司清洁能源顺价能力优势明显，在 2024

年清洁能源购销价格同比回落及能源服务业务规模扩大的影响下，2024 年前三季

度毛利率为10.11%，同比提高1.07%；公司净利率为9.08%，同比显著提高3.24pct，

主要系资产处置收益提高净利润所致。前三季度公司销售费用率为 1.00%，同比

提高 0.02pct，管理费用率 1.14%，同比提高 0.02pct，财务费用率 0.32%，同比

提高 0.53pct，同时较上年同期增加了 0.05%的研发费用。公司费用率合计 2.51%，

同比提高 0.62pct。

净利率上升致 ROE 同比提高，经营性现金流因跨骑应付账款和跨期收款有所下降。

得益于净利率的明显提高，2024 年前三季度公司 ROE 为 18.08%，同比提高

2.65pct。公司实现经营性现金净流入 8.19 亿元，同比减少 40.87%，主要系本期
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支付上期约 4 亿元跨期应付账款及三季度末约 3.5 亿元跨期收款于报告期结束后

全额收回所致；投资性现金净流出 12.33 亿元，同比下降 53.67%，主要系上半年

优化船舶资产、赎回理财产品及支付 IPO 募投项目尾款、购置 2 艘 LPG 船舶等综

合影响所致；融资性现金流转为净流出 6.74 亿元，主要系实施现金分红、偿还售

后回租款及回购股份等因素所致。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“一主两翼”业务稳健发展。清洁能源业务方面，公司三季度平均吨毛利同比提

升，其中 LNG 吨毛利明显修复；LNG 国内销量较快增长，工业终端、交通燃料、

燃气电厂成为主要需求增长动力，现货销量受 LNG 价格波动有所下降，LPG 销量

基本稳定。能源服务业务方面，公司三季度天然气回收处理配套服务作业量超 11

万吨，前三季度累计作业量约 29 万吨，上年同期约为 27 万吨，吨服务性收益保

持稳定；能源物流服务业绩较快增长，开展接收站基础设施窗口期服务及船舶对

外运力服务。特种气体业务方面，第三季度高纯度氦气（产）销量约 11 万方，前

三季度累计约 26 万方，上年同期约 23 万方；氢气项目在运产能达 2万方/小时，

报告期氢气产销量 1768 万方，上半年产销量 5434 万方。

汇兑损益及其他费用拖累业绩。公司维持一定规模的美元净敞口用于境外采购清

洁能源产品结算，三季度美元兑人民币汇率呈现单边下跌态势，对公司造成汇兑

损失约 0.55 亿元，前三季度累计汇兑损失约 0.21 亿元。若剔除汇兑损益影响，
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公司前三季度归母净利润 15.56 亿元，同比增长 44.35%，扣非后归母净利润 12.30

亿元，同比增长 8.92%；第三季度归母净利润 4.83 亿元，同比增长 21.17%，扣非

归母净利润 4.75 亿元，同比增长 22.35%。此外，前三季度公司确认股权激励计

划、员工持股计划股份支付成本费用和因发行可转债计提财务费用合计 0.87 亿

元，计入经常性损益。

实控人承诺所持股份上市流通后 12 个月内不减持。公司实控人张建国先生、蔡丽

红女士承诺，张建国先生、蔡丽红女士、广东九丰投资控股有限公司、南京盈发

创业投资合伙企业（有限合伙）直接持有或涉及的 3.22 亿股首次公开发行限售股

（约占总股本的 50.42%）于上市流通日 2024 年 11 月 25 日（具体时间以实际公

告的解锁日期为准）上市流通起 12 个月内不通过二级市场集中竞价或大宗交易的

方式减持所直接及间接持有的公司全部股份及因送股、公积金转增股本、配股等

原因而增加的股份。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2024-2026 年归母净利

润 17.8/17.9/20.1 亿 元 ， 同 比 增 速 36%/1%/12% ， 对 应 当 前 股 价 PE 为

9.8/9.7/8.7X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600803.SH 新奥股份 19.18 594 2.29 1.90 2.25 2.60 7.4 10.1 8.5 7.4 30.0 -0.8 优于大市

600583.SH 海油工程 5.48 242 0.37 0.45 0.52 0.60 16.2 12.3 10.6 9.2 6.5 0.6 无

688106.SH 金宏气体 20.03 97 0.63 0.78 0.96 1.17 37.2 25.6 20.8 17.1 9.9 1.2 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：海油工程、金宏气体为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4633 5463 4960 4839 4907 营业收入 23954 26566 28532 32232 36891

应收款项 354 559 685 773 885 营业成本 22397 24489 26177 29372 33575

存货净额 988 975 1040 1167 1333 营业税金及附加 20 30 26 29 33

其他流动资产 374 480 516 583 667 销售费用 205 204 268 303 347

流动资产合计 6419 8032 8089 8783 10068 管理费用 186 324 259 294 337

固定资产 3017 4311 6677 9366 10530 财务费用 (115) (17) 43 140 223

无形资产及其他 280 298 345 393 442 投资收益 8 (23) (23) (23) (23)

投资性房地产 1131 1148 1148 1148 1148

资产减值及公允价值变

动 (60) (111) (58) (124) (150)

长期股权投资 463 621 769 916 1064 其他收入 34 87 79 154 157

资产总计 11309 14409 17027 20605 23251 营业利润 1245 1488 1758 2100 2361

短期借款及交易性金融

负债 1031 1085 1085 1658 2195 营业外净收支 26 (1) 336 9 9

应付款项 468 849 906 1016 1161 利润总额 1270 1487 2094 2109 2370

其他流动负债 1092 1119 1193 1338 1529 所得税费用 178 172 305 307 345

流动负债合计 2591 3054 3185 4012 4885 少数股东损益 3 9 13 13 14

长期借款及应付债券 1083 2817 4217 5967 6667 归属于母公司净利润 1090 1306 1776 1790 2011

其他长期负债 454 384 438 491 545

长期负债合计 1538 3201 4655 6458 7212 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4128 6255 7839 10471 12097 净利润 1090 1306 1776 1790 2011

少数股东权益 239 379 387 394 401 资产减值准备 94 51 (53) 66 26

股东权益 6942 7775 8801 9741 10752 折旧摊销 191 329 378 443 514

负债和股东权益总计 11309 14409 17027 20605 23251 公允价值变动损失 94 51 (53) 66 26

财务费用 (115) (17) 43 140 223

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 939 111 (96) (27) (26)

每股收益 1.74 2.06 2.78 2.80 3.15 其它 (712) 310 127 104 228

每股红利 0.30 0.70 1.17 1.33 1.57 经营活动现金流 1696 2158 2079 2442 2778

每股净资产 11.10 12.29 13.78 15.25 16.83 资本开支 (330) (1186) (2739) (3245) (1753)

ROIC 13.12% 13.88% 13% 14% 14% 其它投资现金流 (42) (485) (333) (533) (853)

ROE 15.70% 16.80% 20.18% 18.37% 18.70% 投资活动现金流 (207) (2298) (3219) (3926) (2753)

毛利率 6% 8% 8% 9% 9% 权益性融资 78 10 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 7% 7% 7% 负债净变化 223 570 1400 1750 700

EBITDA Margin 6% 7% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (188) (443) (750) (850) (1000)

收入增长 30% 11% 7% 13% 14% 其它融资现金流 (1246) (39) 0 573 537

净利润增长率 76% 20% 36% 1% 12% 融资活动现金流 (227) 1186 637 1363 44

资产负债率 39% 46% 48% 53% 54% 现金净变动 1465 830 (503) (121) 69

股息率 1.1% 2.6% 4.3% 4.9% 5.8% 货币资金的期初余额 3168 4633 5463 4960 4839

P/E 15.7 13.2 9.8 9.7 8.7 货币资金的期末余额 4633 5463 4960 4839 4907

P/B 2.5 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 679 (842) (844) 1036

EV/EBITDA 15.6 12.1 11.1 10.1 9.2 权益自由现金流 0 1210 521 1359 2082

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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