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九丰能源（605090.SH）2023 年年报点评     

利润稳健增长，24 年目标明确彰显发展信心 
 

 2024 年 04 月 10 日 

 
➢ 事件：2024 年 4 月 9 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现营
业收入 265.66 亿元，同比增长 10.91%；实现归母净利润 13.06 亿元，同比增
长 19.81%；实现扣非归母净利润 13.35 亿元，同比增长 26.25%。 
➢ 高效资源配置保障清洁能源单吨毛差稳定，新码头项目稳健推进。2023 年，
公司 LPG 销量为 190.99 万吨，同比略下滑 3.49%，单吨毛差约 256 元/吨，同
比略下滑 3.63%；LNG 销量为 227.60 万吨，同比增长 55.52%，单吨毛差为 470
元/吨，同比下滑 21.09%。两者单吨毛差相较历史实现毛差处于中位水平，整体
相对稳定，主要是得益于公司高效的资源配置和自有船舶的优势。一方面，公司
海气陆气并进，提升海气现货资源采购量，匹配工业园区类项目的管道气基础保
障量，增加陆气调节气源采购；另一方面，公司积极拓展广西、江西、湖南等泛
华南终端市场，通过价格联动、背靠背交易、成本加成、协议顺价等方式，构建
不同类型资源与客户的匹配关系，强化国内国际业务顺价能力。2023 年公司 LPG
和 LNG 业务实现毛利率分别为 5.6%和 7.3%，其中，LPG 业务毛利率相比 2022
年提高 0.5pct（LNG 业务毛利率 2023 年和 2022 年口径不同）。此外，公司惠
州液化烃码头项目（5 万吨）及配套 LPG 仓储基地项目已完成相关土地交付、项
目报批报建等事项，LPG 仓储基地项目于 2023 年 5 月 30 日正式动工建设。 
➢ 能源作业和能源物流快速增长。1）回收处理：公司在运营天然气回收处理
配套服务项目共三个，天然气处理规模约 172 万方/天，全年配套服务作业量达
38 万吨，可比口径下同比增长超过 30%。2）辅助排采：2023 年公司顺利切入
该领域，与中石油、中石化、中海油建立了良好的服务合作关系，服务的低产低
效井涉及内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、山西吕梁、四川达州等区域，截至 2023
年末，公司在运营超过 110 口天然气井。3）能源物流：2023 年公司自有 LNG
船舶 Energy Spirit 号常年对外提供运力服务，全年总航次 44 次，Pioneer Spirit
号除自用外对外总航次 3 次；此外，2023 年 7 月，公司与粤文能源达成 LNG 接
收站窗口期综合服务合作，充分利用了接收站富余仓储能力。综合来看：公司
2023 年能源作业服务实现收入 15.58 亿元，毛利率 19.3%，其中，公司以 8560
万元于 2023 年 8 月 3 日购买取得河南中能的股权，控股 70%，截至 2023 年末
该子公司实现净利润 1314 万元，净利率高达 24.98%；能源物流服务实现营业
收入 2.82 亿元，实现毛利率 32.05%。 
➢ 特种气体业务取得跨越式突破。氦气方面，2023 年公司氦气产量达 30 万
方，占国产氦气产量的 10%，进入国产氦气规模第一梯队，同时积极布局液氦槽
罐资产用以进口，业务毛利率高达 83.85%；氢气方面，2023 年 4 月，公司以
1.04 亿元购入正拓气体 70%股权，提升多种制氢技术实力和氢气运营管理能力，
截至 2023 年末，氢气现场制气项目在运行产能规模达 2 万方/小时。此外，2023
年，公司成功签约海南商业航天发射场特燃特气配套项目，拟投资 4.93 亿元，
为火箭发射提供液氢、液氧、液氮、氦气、高纯度液态甲烷等产品，是我国商业
航天发射场首个特燃特气综合配套项目，也是公司接入航天产业链的重要载体。 
➢ 2024 年归母净利润考核目标 15 亿元，利润目标下限提高 2 亿元以上。公
司明确 2024 年归母净利润考核目标为 15 亿元，同比 2023 年增速至少将达到
12.8%，且相比于 2022 年出台的员工持股计划所制定的目标，利润目标下限从
12.3~12.6 亿元提高了 2 亿元以上。其中：清洁能源/能源服务/特种气体业务实
现归母净利润目标分别为 9.6/4.7/0.7 亿元，占比 64.0%/31.3%/4.7%。 
➢ 投资建议：公司三项主业快速发展，协同优势显著，竞争壁垒不断增强，我
们预计，2024-2026 年公司归母净利润分别为 15.19/17.36/20.09 亿元，对应
EPS 分别为 2.40/2.74/3.17 元/股，对应 2024 年 4 月 10 日股价的 PE 分别为
11/10/8 倍，维持“推荐”评级。 
➢ 风险提示：LNG 需求不及预期，项目投产进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,566 28,001 29,799 32,514 

增长率（%） 10.9 5.4 6.4 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,306 1,519 1,736 2,009 

增长率（%） 19.8 16.3 14.3 15.7 

每股收益（元） 2.06 2.40 2.74 3.17 

PE 13 11 10 8 

PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,566 28,001 29,799 32,514  成长能力（%）     

营业成本 24,489 25,717 27,229 29,584  营业收入增长率 10.91 5.40 6.42 9.11 

营业税金及附加 30 27 29 31  EBIT 增长率 40.05 12.78 14.21 15.26 

销售费用 204 243 259 282  净利润增长率 19.81 16.32 14.29 15.72 

管理费用 298 254 271 295  盈利能力（%）     

研发费用 4 2 2 3  毛利率 7.82 8.16 8.63 9.01 

EBIT 1,588 1,791 2,046 2,358  净利润率 4.92 5.42 5.83 6.18 

财务费用 -17 10 11 5  总资产收益率 ROA 9.06 9.73 10.06 10.48 

资产减值损失 -93 -36 -38 -41  净资产收益率 ROE 16.80 17.14 17.21 17.44 

投资收益 -23 28 30 33  偿债能力     

营业利润 1,488 1,784 2,038 2,357  流动比率 2.63 2.85 2.94 3.05 

营业外收支 -1 0 1 3  速动比率 2.15 2.36 2.46 2.57 

利润总额 1,487 1,784 2,039 2,360  现金比率 1.79 1.97 2.08 2.20 

所得税 172 250 285 330  资产负债率（%） 43.41 40.74 39.15 37.62 

净利润 1,315 1,534 1,754 2,029  经营效率     

归属于母公司净利润 1,306 1,519 1,736 2,009  应收账款周转天数 4.66 5.98 5.78 5.71 

EBITDA 1,933 2,193 2,557 2,964  存货周转天数 14.43 13.99 13.94 13.77 

      总资产周转率 2.07 1.87 1.81 1.79 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,463 5,829 6,563 7,481  每股收益 2.06 2.40 2.74 3.17 

应收账款及票据 532 560 596 650  每股净资产 12.29 14.00 15.94 18.21 

预付款项 335 286 303 330  每股经营现金流 3.41 2.81 3.68 4.25 

存货 975 1,025 1,085 1,179  每股股利 0.70 0.80 0.91 1.06 

其他流动资产 727 741 748 757  估值分析     

流动资产合计 8,032 8,442 9,295 10,397  PE 13 11 10 8 

长期股权投资 621 621 621 621  PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

固定资产 2,699 3,758 4,730 5,645  EV/EBITDA 8.06 7.10 6.09 5.26 

无形资产 298 298 298 298  股息收益率（%） 2.62 2.99 3.41 3.95 

非流动资产合计 6,378 7,174 7,966 8,766       

资产合计 14,409 15,615 17,261 19,163       

短期借款 939 1,039 1,139 1,239  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 849 659 698 759  净利润 1,315 1,534 1,754 2,029 

其他流动负债 1,266 1,262 1,320 1,410  折旧和摊销 345 402 512 606 

流动负债合计 3,054 2,960 3,157 3,407  营运资金变动 199 -280 -68 -83 

长期借款 793 993 1,193 1,393  经营活动现金流 2,158 1,780 2,328 2,690 

其他长期负债 2,408 2,408 2,408 2,408  资本开支 -1,181 -1,171 -1,274 -1,374 

非流动负债合计 3,201 3,401 3,601 3,801  投资 -1,305 0 0 0 

负债合计 6,255 6,361 6,758 7,208  投资活动现金流 -2,298 -1,143 -1,245 -1,342 

股本 629 629 629 629  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 379 395 412 433  债务募资 1,853 300 300 300 

股东权益合计 8,155 9,254 10,503 11,954  筹资活动现金流 1,186 -270 -350 -430 

负债和股东权益合计 14,409 15,615 17,261 19,163  现金净流量 1,025 367 734 918 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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