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九丰能源(605090)：扣非净利润稳步增长 24年有望启动特别现金分红

计划

类别：公司  机构：华创证券有限责任公司  研究员：杨晖/侯星宇  日期：2024-10-22

　　事项：

    　　公司发布2024 年三季报，24Q3 实现收入57.81 亿元，同比/环比分别-31.93%/+17.15%；

实现归母净利润4.29 亿元，同比/环比分别+2.43%/-31.49%；实现扣非归母净利润4.20 亿元，同比/

环比分别+3.06%/+28.72%。三季度汇兑损失影响金额约5457 万元，主要系Q3 美元兑人民币汇率单边

下跌，若剔除汇兑损益因素影响，则24Q3 公司归母净利润/扣非归母净利润分别为4.83/4.75亿元，同

比分别+21.17%/+22.35%。公司三季度业绩符合预期。

    　　评论：

    　　2024 年三季度，受海外天然气生产装置检修波动以及北半球补库等因素影响，JKM 亚洲

气价维持上涨态势，24Q3 均价13.00 美元/百万英热，同比/环比分别+3.1%/+15.7%。从公司三大业务

板块来看：

    　　清洁能源：单吨毛利修复，发展韧性延续。LNG 方面，国内销量同比实现较快增长，工业

终端、交通燃料、燃气电厂成为需求增长来源，且LNG 吨毛利较上半年出现明显修复。三季度收入下

滑主要系海气价格上涨，LNG 现货销量（贸易）同比有所下降。LPG 方面，公司LPG 销量同比保持基

本稳定，惠州5 万吨级LPG 码头项目有望于2025 年实现竣工投产。

    　　能源服务方面：作业稳步增长，推动业绩提升。能源作业方面，公司2024 年前三季度天

然气回收处理配套服务作业量分别实现约10、8、11 万吨，单吨服务性收益基本保持稳定；辅助排采

继续拓展新区块项目增量，后续有望在川渝地区实现增产作业服务项目发力。能源物流方面，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。目前已投入12.86 亿元新购置2 艘LPG次新船

舶，有效满足后续LPG 运力需求。

    　　特种气体方面：产销同比提升，商发配套在即。特气方面，公司2024 年前三季度高纯氦

气产量分别实现约6、9、11 万方，同环比均实现稳步增长。同时积极拓展终端零售市场，加快“资源

+终端”业务模式落地。终端项目中，公司海南商发特气项目目前已完成所涉及主设备的招采工作，项

目土建工作已全面展开，预计2025 年2 月1 日前建设完工并投入运营；并且公司正向海南省文昌市政

府提报商发特气项目二期扩能计划和用地需求，有望充分分享国内商业航天发射市场的重要发展机

遇，提升终端项目附加值及产品盈利。

    　　实控人承诺不减持，24 年有望启动特别现金分红计划。基于未来发展信心以及对公司长

期价值的充分认可，公司实际控制人张建国与蔡丽红承诺所持公司股份（合计3.22 亿股，占9 月末总

股本的约50.42%）于2024 年11 月25 日上市流通后的12 个月内不减持。按照公司此前公告的分红方

案，以10 月21日收盘价计，对应24-26 年股息率分别为4.3%、4.9%、5.7%。公司前三季度实现归母净

利润15.35 亿元，已较23 年全年实现17.5%增长，预计全年将较23 年增长超18%，即公司有望启动24

年度不低于2000 万元的特别现金分红计划，股息率或将进一步抬升。

    　　投资建议：考虑到四季度公司产销景气有望延续，我们上调公司2024-2026 年归母净利润

预测分别为16.53、18.12、22.62 亿元（此前分别为15.37、17.76、20.06 亿元），对应EPS 分别为

2.59、2.84、3.54 元，当前市值对应PE 分别为11x、10x、8x。采用相对估值法，考虑到公司能源服

务业务的稀缺性以及特种气体业务的高壁垒及高成长性，后续二者的利润贡献占比预计将持续提升。

我们给予公司2025 年13 倍PE，对应目标价36.92 元，维持“强推”评级。
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    　　风险提示：天然气价格大幅波动、采购模式调整、项目建设及投产不及预期、汇率波动风

险。
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