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辅助排采迎来发展良机，氦气布局助力业

务成长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：九丰能源是国内重要综合能源服务商。在清洁能源领域，公司是

中国 LPG、LNG 行业的重要参与者，在华南地区拥有突出的行业地位。在能

源服务领域，公司加快市场布局，加大技术及资本投入力度，打通辅助排采

业务服务各个环节，持续提升公司在辅助排采业务行业的影响力。在特种气

体领域，公司拥有领先提氦技术，积极推进海南商业航天发射场项目，不断

加快特气业务布局。展望未来，我们认为公司有望在辅助排采、特种气体业

务方面实现较快成长。 

 九丰能源：“一主两翼”，打造一流综合能源服务商。公司主营业务分为清

洁能源、能源服务、特种气体三大板块，呈现“一主两翼”的业务发展格局。

其中，LNG 与 LPG 业务是公司主要收入来源。2023 年以来，公司进军特种

气体市场，并取得业务突破。公司具备自主可控的中游核心资产与较强的周

转能力，已建设东莞市立沙岛 LNG/LPG 接收站，可实现 LNG 年周转能力 150

万吨，LPG 年周转能力 150 万吨；正在建设 5 万吨级的惠州液化井码头项目，

预计 2025 年正式投产。公司未来计划通过构建“海气+陆气”双资源池，强

化资源保障能力，打造一流的综合能源服务商。 

 低产低效井增加，辅助排采业务迎来发展良机。2010 年以来，中国天然气开

采力度增强，气井数量快速增长，到 2023 年，气井数量已达 6-8 万口左右，

低产低效井数目也随之增加。经过多年开采，高开采难度的气田逐渐增多，

开发成本逐渐上升，而中国天然气增产需求依然较大。基于以上背景，中国

辅助排采业务市场空间广阔，经我们测算，中国辅助排采市场空间 2025 年达

53.69 亿元。 

 

 氦气产能加快布局，助力战略性稀有气体自主化进程。中国国内氦气资源较

少，仅占全球氦气资源总量的 2.12％，而国内氦气消费量占全球氦气消费总

量的 12％左右，随着医疗、航空、半导体等下游领域的发展，氦气需求高速

增长。公司掌握 LNG 项目 BOG 提氦的关键技术和运营能力，2023 年公司

氦气产量超 30 万方，占国内总产量 10%；同时，公司积极布局液氦槽罐资

产，打通液氦进口链条，打造“国产气氦+进口液氦”双资源池，并积极推进

海南商业航天发射场特燃特气配套项目建设，推进氦气全产业链布局。 

 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 16.52

亿元、17.77 亿元、19.22 亿元，EPS 分别为 2.61 元、2.81 元、3.04 元，参

考可比公司估值水平，给予其 2024 年 13-14 倍 PE，对应合理价值区间为

33.93-36.54 元，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示：下游发展不及预期，项目建设不及预期，天然气价格大幅波动。 

 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

营业收入（百万元） 23954 26566 30400 30791 33137  

(+/-)YoY(%) 29.6% 10.9% 14.4% 1.3% 7.6%  

净利润（百万元） 1090 1306 1652 1777 1922  

(+/-)YoY(%) 75.9% 19.8% 26.5% 7.6% 8.2%  

全面摊薄 EPS(元) 1.72 2.06 2.61 2.81 3.04  

毛利率(%) 6.5% 7.8% 7.3% 7.6% 7.5%  

净资产收益率(%) 15.7% 16.8% 18.0% 16.2% 14.9%  

资料来源：公司年报（2022-2023），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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1. 九丰能源：“一主两翼”，打造一流综合能源服务商  

1.1 积极布局新赛道，推动清洁能源业务纵向一体化延伸  

立足清洁能源，构建“一主两翼”业务格局。公司是中国 LPG、LNG 行业的重要

参与者，在华南地区拥有突出的行业地位。自上市以来，公司主营业务由 LPG、LNG、

甲醇及二甲醚逐渐发展为清洁能源、能源服务、特种气体三大板块，形成“一主两翼”

的业务发展格局。公司的核心主业为清洁能源，享有稳定优质的国际气源采购渠道和较

高市场知名度。经过多年发展，公司逐步建立起强大的 LPG 储备与销售网络。公司持续

进军新赛道，积极布局能源服务和特种气体业务，实现清洁能源业务纵向一体化延伸，

推动公司高质量发展。  

[Table_PicPe] 图1 公司主营业务 

主营业务

清洁能源

特种气体

能源服务

LNG

LPG

能源物流服务

能源作业服务

氢气及其他

氦气

交通燃料

工业燃料

化工原料

民用燃气

航空航天

消费电子

半导体

医疗

现场制气

零售供气

辅助采排服务

回收处理服务

窗口期服务

运力服务

智慧仓储服务

海气—长约，现货

陆气—自产，外购

下
游
应
用

 

资料来源：九丰能源 2023 年报，招股说明书，海通证券研究所 

LNG、LPG 业务构成营收和毛利主体，能源服务、特种气体业务取得突破。LNG

与 LPG 业务是公司主要收入来源，2023 年营收占比之和高达 88.44%，毛利润分别达

10.70 亿元和 4.90 亿元。自 2021 年以来，公司积极推动氢能业务布局，进军特种气体

市场。2023 年，特种气体业务实现销售收入 1.60 亿元、毛利润 0.66 亿元，取得较大业

务突破。 
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图2 2023 年九丰能源营收构成 

0.60%

6.93%

55.28%

33.16%

4.03%

特种气体 能源服务 LNG LPG 其他

 

资料来源：九丰能源 2023 年年报，海通证券研究所 
 

图3 2023 年九丰能源毛利构成 

51.49%

23.57%

18.81%

3.16%
2.97%

  LNG   LPG 能源服务 特种气体 其他

 

资料来源：九丰能源 2023 年年报，海通证券研究所 
 

拥有接收站、船舶等自主可控核心资产。在船舶运力方面，截至 2023 年末，公司

自主控制 8 艘船舶运力，全部 LNG、LPG 船舶投运后，年周转能力预计达 400-500 万

吨。在接收站方面，公司在东莞市立沙岛拥有一座 LNG/LPG 接收站，最大可靠 5 万吨

级船舶，可实现 LNG 年周转能力 150 万吨、LPG 年周转能力 150 万吨。公司还积极推

进“扩码头”战略，2023 年开始正式动工建设惠州液化烃码头项目（5 万吨级）及配套

LPG 仓储基地项目，通过控股或参股方式拓展新的 LPG 码头，并匹配相应仓储基地，

通过“码头+市场”模式，实现 LPG 业务台阶式增长。在槽车方面，截至 2023 年末，公司

在运营 LNG 槽车超百台。核心资产的持续布局，强化了公司清洁能源业务的自主性、

可控性、灵活性，进而帮助公司实现高效率周转和低成本运营。 

表 1 公司已有及在建产能情况 

核心

资产 
建设情况 

船舶

运力 
自主控制 8 艘船舶运力，其中 4 艘 LNG 船舶（3 艘自有，1 艘在建），4 艘 LPG 船舶（1 艘自有，2 艘租赁，1 艘在建） 

接收

站 

东莞市立沙岛 LNG/LPG 接收站 
码头岸线 301 米，海域面积 16.59 公顷，最大可靠 5 万吨级船舶，配套 16 万立方米 LNG 储罐、14.4

万立方米 LPG 储罐，可实现 LNG 年周转能力 150 万吨、LPG 年周转能力 150 万吨 

惠州液化烃码头项目（5 万吨级）

及配套 LPG 仓储基地项目 

LPG 仓储基地项目于 2023 年 5 月 30 日正式动工建设。 

该项目力争在 2025 年实现竣工投产 

槽车 在运营 LNG 槽车超百台 

资料来源：九丰能源 2023 年报，海通证券研究所 

构建“海气+陆气”双资源池，强化资源保障能力。公司海气资源供应有长约采购和

现货采购两种方式。公司与马石油和 ENI 已签订 LNG 长期采购合同。国际 LNG 长约采

购定价以挂钩国际原油价格为主，近年来，随着全球 LNG 行业的发展，LNG 自身价格

指数（如日韩综合到岸价 JKM）开始出现在国际 LNG 长约采购定价公式中。公司在马

石油补充协议及 ENI 新协议中，LNG 长约采购开始引入 JKM，提高了价格的市场化，

也提高了未来双方履行 LNG 长期合同的顺畅度。现货采购方面，公司与国际市场诸多

知名能源供应商达成合作协议，根据气价及供需情况灵活进行 LNG 与 LPG 采购。陆气

资源主要包括自产 LNG 和外购气。自产 LNG 方面，公司自有 LNG 产能达到 70 万吨。 

表 2 公司 LNG/LPG 资源供应情况 

资源类型 资源获取方式 资源供应情况 

海气 

长约采购 
公司与马石油和 ENI 签订 LNG 长期采购合同，LNG 气源为马来西亚及印度尼西亚本土井口气，有效实现与终端

市场的匹配，最大程度保证公司资源供应的稳定性及资源价格的可预测性 

现货采购 
公司与国际市场诸多知名能源供应商达成合作协议，凭借良好的国际信用、自有船舶运力，根据国内外气价变动

情况及需求缺口，灵活进行 LNG 与 LPG 的国际现货采购 

陆气 
自产 LNG 公司通过布局天然气回收处理配套服务项目及传统 LNG 液化工厂，合计自主控制的 LNG 产能规模达 70 万吨 

外购气 公司根据需求缺口及价差，灵活采购部分 LNG、PNG、CNG 作为补充  

资料来源：九丰能源 2023 年报，九丰能源首次公开发行 A 股股票招股说明书，海通证券研究所 

股权结构稳定，张建国和蔡丽红夫妇为实际控股人。张建国和蔡丽红夫妇直接控股
16.4%，通过广东九丰投资控股有限公司间接持有公司 31.70%的股权，通过广州市盈发
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投资中心间接持有 3.35%的股权。 

[Table_PicPe] 图4 九丰能源股权结构（截至 2024 年 5.19） 

广州市盈发投
资中心

江西九丰能源控股有限公司

蔡丽萍35%

3.35%

广东九丰特
种气体有限

公司

珠海市横琴
新区九丰科
技有限公司

于都九丰企
业管理服务
有限公司

东莞九丰项目
投资有限公司

四川远丰森泰
能源集团有限

公司

广东九丰能源
集团有限公司

100% 100% 100% 100% 100%

广东九丰投资
控股有限公司

张建国

31.70% 11.48%

STARR 

FINANCIAL

100%

张建国 蔡丽红

汇天泽投资有
限公司

4.95% 4.37%

91%

1.26%

1%
9% 82.6%

蔡丽红

4.92%

其他

 

资料来源：iFinD，海通证券研究所 

1.2 公司财务状况良好，营收有望稳步增长 

公司营收和净利润保持较稳定增长。2023 年，受气价下降及部分工业、燃气电厂

等终端用户需求增长影响，LNG 销量实现较快增长。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 19.82%。公司“海气

+陆气”双资源池的持续构建以及三大业务板块的共同发力，一定程度上提升了公司应

对天然气价格波动的能力。 

图5 2018-2024Q1 公司营收与同比增速 
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资料来源：九丰能源 2018-2023 年报、2024 年一季报，海通证券研究所 
 

图6 2018-2024Q1 公司归母净利润与同比增速 
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资料来源：九丰能源 2018-2023 年报、2024 年一季报，海通证券研究所 
 

盈利能力稳步回升，成本控制能力较强。九丰能源毛利率、净利率 2021 年以来稳

步回升。2018-2022 年公司三项费用率呈下降趋势，近两年费用率都保持在 1%到 2%之

间，体现公司较强费用控制能力。 
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图7 2018-2024Q1 公司销售毛利率与销售净利率 
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资料来源：九丰能源 2018-2023 年报、2024 年一季报，海通证券研究所 
 

图8 2018-2024Q1 公司三项费用率 
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资料来源：九丰能源 2018-2023 年报、2024 年一季报，海通证券研究所 
 

LNG 营收占比持续提升，资产负债率有所上升。2018-2023 年，LNG 超越 LPG，

逐渐成为公司最大营收来源，2023 年实现营收 146.87 亿元，同比+14.41%。2021-2024

年，公司资产负债率呈上升趋势，主要原因是公司近两年通过收购整合方式积极推进能

源服务与特种气体业务布局，2022 年完成对四川远峰森泰能源的收购，2023 年完成对

河南中能、正拓气体、湖南艾尔希三家公司的重组等。 

图9 2018-2023 年公司主营业务收入构成 
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 资料来源：九丰能源 2018-2023 年报，海通证券研究所 
 

图10 2018-2024Q1 公司资产负债率 
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资料来源： 九丰能源 2018-2023 年报、2024 年一季报，海通证券研究所 
 

 

2. 低产低效井增加，辅助排采业务迎来发展良机 

2.1 重点布局辅助排采业务，稳业绩促增长 

辅助排采属于公司能源作业服务业务。天然气井正常采气 5 年后，通常会面临不同

程度的低压、低效、低产情况，辅助排采主要是采取泡排、间开、速度管柱、井下节流、

负压采气等技术工艺，对老旧天然气井进行维修改造，实现低产低效天然气井的稳产和

上产。 

公司采取“技术+设备+数字化运营”的经营模式，实施精准的差异化技术工艺方案，

采用自研自产的核心设备，并积极搭建智能调度体系，针对上游资源方的稳产增产痛点，

提供全面的技术服务解决方案。辅助排采业务的盈利模式为收取服务费，业绩增长受市

场价格波动影响小，为公司提供了较稳定的盈利空间。目前公司已收购河南中能作为辅

助排采业务的主要经营公司。据公司 2023 年年报，公司积极布局低产低效井辅助排采

服务，截至期末，在运营超过 110 口天然气井，为公司的业绩增长做出贡献。 

2.2 辅助排采业务市场空间广阔，迎来重大发展机遇期 

低产低效井数目增加，为公司辅助排采业务扩张提供基础市场。2010 年以来，中
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国天然气开采力度显著增强，气井数量快速增长，到 2023 年，中国天然气井数量已经

达到 6-8 万口左右，与此同时，低产低效井的数量也随之增加，较多天然气井面临产量

低、含液量过高等问题，若治理得当，可以进一步释放其增产潜力。近年来，中国石化

和中国石油都在持续进行新气井建设，新井的不断增加导致了潜在低产低效井的增加，

为天然气产量提升带来压力，也为公司相关业务提供了广阔市场。 

图11 2018-2023 年中国石化天然气总井数（口） 
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资料来源：中国石化 2018-2023 年报，海通证券研究所 

 

图12 2018-2023 年中国石油天然气新钻净井数（口） 

3190

2778

2376 2358.3
2499

3103

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国石油天然气新钻净井数中国石油天然气新钻净井数

 

资料来源：中国石油 2018-2023 年报，海通证券研究所 
 

新气源开采成本提升，为辅助排采业务市场化运作提供经济价值。现有气田经过数

年高强度开采后面临资源衰减挑战，新层系、新区块、新资源中低开采成本气源发现较

少，高开采难度的常规气田增多，天然气开发成本逐步攀升。 

西南地区积极增产，市场空间预期良好。西南地区是中国重要的天然气生产基地，

在中国能源安全与经济发展中都有着重要地位。根据中国能源报及企业家日报，2023

年 12 月，中国石油西南油气田突破了 400 亿立方米的年产量，并向着 2025 年决胜“500

亿方”、2030 年达到“800 亿方”的目标迈进。我们认为，基于新气源开采成本提升和

低产低效井的数量的背景，未来天然气增产目标的实现会在很大程度上依托于低产低效

井的改造利用，为公司的辅助排采业务提供了现实基础与市场机遇。 

图13  西南油气田年产量及未来目标 
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资料来源：中国能源报，企业家日报，环球网，海通证券研究所 

 

天然气辅助排采市场空间广阔。根据九丰能源 2023 年报，我们假设中国 2023 年天

然气井数为 7 万口，据国家统计局数据，中国 2023 年天然气总产量 2324.30 亿立方米，

把依此计算出的单井年产量作为中国天然气单井年产量的估计量。根据中国化工报公布

的涪陵页岩气田情况，假设在目前天然气井中低产低效井的总数约占 22%。假设维护改
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造可以将低产低效井的产量从 50%提升到 80%，每立方米收费为 0.35 元。2025 年，中

国天然气辅助排采市场空间达到 53.69 亿元，2030 年达到 57.18 亿元。 

表 3 2019-2030E 中国天然气辅助排采市场空间 

项目 2019 2020 2021 2022 2023 2025E 2030E 

天然气产量/亿立方米 1753.62  1924.95  2075.84  2201.10  2324.30  2454.40  2648.47 

单井年产量/立方米 3320428.57 3320428.57 3320428.57 3320428.57 3320428.57 3320428.57 3320428.57 

天然气井数 52813.06  57972.94  62517.23  66289.64  70000.00  74543.01  79380.86 

低产低效井 10611.58  11618.87  12754.05  13753.79  14583.72  15400.00  16399.46 

每口井需要提升的产量/立方米 996128.57  996128.57  996128.57  996128.57  996128.57  996128.57  996128.57 

每方收费/元 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 

每口井收费 348645 348645 348645 348645 348645 348645 348645 

总市场空间/亿元 37.00  40.51  44.47  47.95  50.85  53.69  57.18 

资料来源：中国化工报，国家统计局，中国石油新闻中心，海通证券研究所测算 

九丰能源陆气业务主要集中于西南地区，我们对西南油气田的天然气辅助排采市场

空间进行测算。2025 年市场规模约 11.55 亿元，2030 年市场规模约 18.48 亿元，CAGR

达到 10%。 

表 4 2023-2030E 西南油气田天然气辅助排采市场空间 

项目 2023 2025E 2030E 

天然气产量/亿立方米 400 500 800 

天然气井数 12046.64  15058.30  24093.28  

单井年产量/立方米 3320428.57 3320428.57 3320428.57 

低产低效井 2650.26  3312.83  5300.52  

每口井需要提升的产量/立方米 996128.57  996128.57  996128.57  

每方收费/元 0.35 0.35 0.35 

每口井收费 348645 348645 348645 

总市场空间/亿元 9.24 11.55 18.48 

资料来源：中国能源报，国家统计局，中国石油新闻中心，海通证券研究所测算 

集约化、强安全导向下，辅助排采行业步入集中度提升期。辅助排采业务是技术、

资本、劳动密集型的服务，主要参与者是中小型能服公司，竞争格局比较分散。伴随增

储上产力度加大、天然气井治理难度提高，市场对能源作业服务的技术性、安全性、集

约性、数字化等要求越来越高，行业预计会朝着规模化、高效化、集约化方向发展，市

场份额会更加集中。 

把握机遇，加快辅助排采业务拓展。据 2023 公司年报，2024 年，公司计划继续加

大辅助排采业务领域基础能力建设投入，强化团队搭建、流程化管理、成本控制、安全

运营等，打通技术工艺、数字化、市场拓展、投资决策、设备配套、工程安装、运营管

理等环节，初步构建可快速复制的业务发展模式。在提高现有作业区域项目密度的同时，

公司还计划重点拓展神府、临兴区块作业服务项目，积极推进川渝地区作业服务项目试

点，确保 2024 年全年新增 100 口低产低效井辅助排采项目。 

3. 氦气产能加快布局，助力战略性稀有气体自主化进程 

3.1 氦气：“气体芯片”，对外依存度高 

战略性稀有气体资源，下游应用领域广泛。氦气是一种无色无味、不可燃的稀

有气体，也是已知沸点最低的气体，具有特殊的物理化学性质。氦气不易液化、稳

定性好、扩散性强、溶解度低，是用途广泛的资源性气体。在国家安全和高新技术

产业中氦气有着广泛的应用性和不可替代性，是战略性稀有气体资源，被称为“气体

芯片”、“气体黄金”。氦气可广泛应用于医疗、航空、半导体等下游领域，近年来，

下游领域快速发展，氦气市场需求也随之高速增长。 
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图14 氦气主要应用领域 
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资料来源：九丰能源 2023 年报，海通证券研究所 

国内氦气资源较少，氦气主要由国外生产。据美国地质调查局估计，全球氦气

资源总量约 519 亿立方米。其中，美国拥有 206 亿立方米（40%）、卡塔尔拥有

101 亿立方米（19%）、阿尔及利亚拥有 82 亿立方米（16%）、俄罗斯拥有 68 亿

立方米（13%），而中国氦气资源量只有约 11 亿立方米，占全球氦气资源总量的

2.12%。从全球氦气生产角度来看，氦气生产主要集中与于美国、卡塔尔、阿尔及

利亚、澳大利亚、俄罗斯与波兰。2023 年，美国氦气年产量约 7900 万立方米，卡

塔尔约为 6600 万立方米，两国在世界氦气生产中居于主要地位。 

图15 全球氦气资源分布 
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 资料来源：九丰能源 2023 年报，USGS，海通证券研究所 
 

图16 2018-2023 年世界主要国家氦气年产量（百万立方米） 
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资料来源：USGS，海通证券研究所 

 

  国内需求增长，进口依赖度高。据公司 2023 年报，近几年，中国氦气年消费

量均在 2128 万方以上，占全球氦气消费总量的 12%左右。2023 年，中国氦气消

费量约 2569 万方，同比增长 7.68%。但其中进口的氦气为 2297 万方，对外依存

度高达 89.43%。氦气对国家资源安全及国民经济发展至关重要，进一步提升国产

规模和自主化意义重大。 

3.2 氦气业务取得突破，海南商业航天发射场特燃特气项目稳步推进 

依托 BOG 提氦技术，推进氦气布局。公司于 2022 年完成对四川远丰森泰能

源的收购。森泰能源具备 LNG 项目 BOG 提氦的关键技术和运营能力，为国内少有

的具有高纯度氦气生产能力的企业之一。2022 年，森泰能源已在子公司内蒙古森

泰天然气有限公司建成一套 BOG 提氦装臵，运行情况良好，项目提取的氦气纯度

高达 99.999%。在此基础上，公司积极推动“清洁能源—能源服务—特种气体”三

大业务的协同发展体系。公司利用 LNG 生产过程中的 BOG 气体进行提氦，在内蒙

古、四川等地拥有自产高纯度氦气工厂，并进一步提升 BOG 提氦的产能规模。 

  氦气业务取得突破，产量持续增长。自 2021 年以来，公司氦气产量快速增长。
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2023 年，公司氦气生产量超过 30 万方，销售量达到近 30 万方，氦气产量占国产

总产量的 10%，进入国产氦气规模第一梯队。 

图17 公司 2021-2023 氦气产量及增速 
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资料来源：九丰能源 2022-2023 年报，2022 年 6 月 15 日-17 日投资者关系活动记录表，海通证券研究所 

 

公司计划在氦气领域进一步拓展。2023 年，公司积极布局液氦槽罐资产，为

液氦进口做前期准备。2024 年，公司在稳步提升高纯度氦气自产规模的同时，随

着液罐逐步交付，积极打通液氦进口链条，建设“国产气氦+进口液氦”双资源池，

保障氦气资源稳定供应。内蒙森泰还通过末站新配燃气管线，改管后直接使用上游

端气源，减少了 BOG 气中氦气的损失，提高了氦气的回收率。此外，2024 年，公

司将对氦气用户进行分类，按照氦气的不同形态和纯度匹配不同需求的用户，持续

拓展氦气直接终端用户，构建良性业务发展生态。 

锚定航天航空特气定位，加快海南商业航天发射场项目布局。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，项目预计 2025 年 2 月 1

日前完工并投入运营。该项目是公司第一个综合型现场制气项目，也是公司特种气

体业务“资源+终端”模式的再布局。公司拟实施项目配套保障的海南商业航天发射场

是目前国内唯一的商业航天发射场，有望分享国内外商业航天发射的巨大市场机

遇。 

表 5 海南商业航天发射场特燃特气配套项目建设内容 

生产/供应产品 装臵 生产/供应能力 资源解决方案/工艺技术 

液氢 制氢及氢液化装臵 333 吨/年 甲醇制氢+带液氮预冷的透平膨胀机布雷顿制冷循环工艺 

液氧 空分装臵（液氧） 4.8 万吨/年 
空气增压循环+高低温双膨胀+双塔精馏工艺 

液氮 空分装臵（液氮） 4.8 万吨/年 

氦气 氦气储存及气化装臵 38.4 万立方米/年 资源保障：自产气氦+进口液氦 

高纯液态甲烷 高纯液态甲烷装臵 9,400 吨/年 资源保障：国际资源池+自产 LNG 液态甲烷纯化工艺 

资料来源：《江西九丰能源股份有限公司关于拟投资建设海南商业航天发射场特燃特气配套项目的公告》，海通证券研究所 

 
 
 

4. 投资建议 
 

我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 16.52 亿元、17.77 亿元、19.22

亿元，EPS 分别为 2.61 元、2.81 元、3.04 元，参考可比公司估值水平，给予其 2024

年 13-14 倍 PE，对应合理价值区间为 33.93-36.54 元，维持“优于大市”投资评

级。 
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表 6 可比公司盈利与估值 

代码 简称 总市值 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023 2024E 2022 2023 2024E 

603393.SH 新天然气 163.21 2.18 2.47 3.67 17.59 15.50 10.43 

600803.SH 新奥股份 626.50 1.89 2.29 2.12 10.66 8.78 9.49 

601139.SH 深圳燃气 192.45 0.42 0.50 0.61 16.10 13.67 11.26 

  平均   2.03 2.38 2.90 14.78 12.65 10.39 

注：收盘价为 2024 年 7 月 16 日价格， 

 资料来源：海通证券研究所，Wind 

 

5. 风险提示 
 
 

下游发展不及预期，项目建设不及预期，天然气价格大幅波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 26566 30400 30791 33137 

每股收益 2.06 2.61 2.81 3.04  营业成本 24489 28182 28442 30635 

每股净资产 12.36 14.50 17.31 20.34  毛利率% 7.8% 7.3% 7.6% 7.5% 

每股经营现金流 3.43 3.05 4.58 3.31  营业税金及附加 30 21 22 23 

每股股利 0.70 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 204 213 216 232 

P/E 14.32 11.32 10.52 9.73  营业费用率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

P/B 2.39 2.04 1.71 1.45  管理费用 298 274 277 298 

P/S 0.70 0.62 0.61 0.56  管理费用率% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 

EV/EBITDA 8.33 7.07 5.71 4.85  EBIT 1588 1801 1927 2048 

股息率% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -17 -7 -23 -64 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% -0.1% -0.2% 

毛利率 7.8% 7.3% 7.6% 7.5%  资产减值损失 -93 0 0 0 

净利润率 4.9% 5.4% 5.8% 5.8%  投资收益 -23 9 9 10 

净资产收益率 16.8% 18.0% 16.2% 14.9%  营业利润 1488 1848 1990 2154 

资产回报率 9.1% 10.4% 9.9% 9.7%  营业外收支 -1 8 7 6 

投资回报率 11.6% 11.8% 11.2% 10.6%  利润总额 1487 1856 1997 2160 

盈利增长（%）      EBITDA 1933 2321 2520 2716 

营业收入增长率 10.9% 14.4% 1.3% 7.6%  所得税 172 204 220 238 

EBIT 增长率 40.1% 13.4% 7.0% 6.2%  有效所得税率% 11.6% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 19.8% 26.5% 7.6% 8.2%  少数股东损益 9 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1306 1652 1777 1922 

资产负债率 43.4% 39.9% 36.6% 33.1%       

流动比率 2.63 2.95 3.30 3.82       

速动比率 2.17 2.41 2.85 3.25  资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

现金比率 1.79 2.00 2.48 2.83  货币资金 5463 6275 8300 9520 

经营效率指标      应收账款及应收票据 532 515 545 596 

应收账款周转天数 4.66 5.00 5.00 5.00  存货 975 1217 995 1388 

存货周转天数 14.43 14.00 14.00 14.00  其它流动资产 1063 1233 1177 1324 

总资产周转率 2.07 2.01 1.82 1.76  流动资产合计 8032 9241 11017 12828 

固定资产周转率 10.75 10.87 10.38 10.75  长期股权投资 621 621 621 621 

      固定资产 2699 2892 3038 3126 

      在建工程 1575 1662 1724 1767 

      无形资产 298 298 298 298 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  非流动资产合计 6378 6658 6865 6996 

净利润 1306 1652 1777 1922  资产总计 14409 15899 17882 19824 

少数股东损益 9 0 0 0  短期借款 939 939 939 939 

非现金支出 445 520 593 669  应付票据及应付账款 849 670 863 788 

非经营收益 199 55 56 53  预收账款 14 15 15 17 

营运资金变动 199 -294 474 -551  其它流动负债 1251 1512 1524 1618 

经营活动现金流 2158 1932 2900 2094  流动负债合计 3054 3136 3341 3361 

资产 -1181 -761 -762 -761  长期借款 793 793 793 793 

投资 -1305 -20 -20 -20  其它长期负债 2408 2408 2408 2408 

其他 188 9 9 10  非流动负债合计 3201 3201 3201 3201 

投资活动现金流 -2298 -772 -773 -771  负债总计 6255 6337 6542 6562 

债权募资 1853 0 0 0  实收资本 629 633 633 633 

股权募资 10 4 0 0  归属于母公司所有者权益 7775 9183 10960 12882 

其他 -678 -351 -102 -102  少数股东权益 379 379 379 379 

融资活动现金流 1186 -347 -102 -102  负债和所有者权益合计 14409 15899 17882 19824 

现金净流量 1025 813 2025 1220       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 16 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2023），海通证券研究所 
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