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九丰能源（605090.SH）2023 年半年度报告点评     

内生外延加速发展，“两翼”竞争力持续深化 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 14 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 110.47 亿元，同比下滑 14.75%；实现归母净利润 7.12 亿元，

同比增长 11.04%；实现扣非归母净利润 7.74 亿元，同比增长 19.94%。 

➢ 23H1 非经常性损益为-0.62 亿元，主业盈利能力增强。2023H1，由于 LNG

和 LPG 产品价格下降，公司收入下滑；公司非经常性损益为-0.62 亿元，主要是

衍生金融工具产生浮亏导致公允价值亏损、以及处置交易性金融资产取得负投资

收益所致。然而，公司主业盈利能力增强，上半年实现毛利率 9.80%，同比增长

2.59pct；实现归母/扣非归母净利率 6.45%/7.01%，同比上升 1.50pct/2.03pct。 

➢ 23Q2 扣非归母净利润同比高增，环比季节性回落。2023Q2，公司实现营

业收入 45.74 亿元，同比下滑 23.03%，环比下滑 29.35%；实现归母净利润 2.61

亿元，同比增长 4.84%，环比下滑 42.24%；实现扣非归母净利润 3.25 亿元，同

比增长 26.91%，环比下滑 27.73%。 

➢ 海气提效，陆气提产，清洁能源资源不断扩充。公司持续构建“海气+陆气”

双资源池。海气方面，根据海气价格回落及上游资源投放情况，与多家国际知名

能源供应商洽谈新的长约合作，积极推动公司核心资源量提升工作；陆气方面，

森泰能源于 2022 年实现并表，从而公司可自主控制的 LNG 产能规模达到 70 万

吨/年，2023 上半年公司自产 LNG 达到 31 万吨，且公司设立西南资源中心和西

北资源中心，继续扩充陆气调节资源量。 

➢ 内生外延，能源服务业务快速发展。2023H1，公司井口天然气回收利用配

套服务作业量达 19 万吨，且单吨服务收益保持基本稳定，保障能源服务业务稳

步增长。此外，公司积极推动川西名山首期 20 万吨液化天然气清洁能源基地能

服项目投建，已完成项目立项备案，后续将继续推进环评、审批等前期准备工作；

2023 年 8 月，公司完成对河南中能重组并取得其 70%股权，强化在天然气辅助

排采及低压低效井综合治理等方面的能源作业服务的技术实力和核心竞争力，目

前河南中能在运营超过 80 口天然气井。 

➢ 氢氦业务筹备提速，项目有望加速落地。氦气方面，2023H1 公司高纯度氦

气实现产销量约 13 万方，较上年同期增长 51%；且公司在推进新提氦工厂的建

设以提升产能，积极布局液氦槽罐等资产以建立液氦进口业务全产业链。氢气方

面，公司完成对正拓气体重组并取得其 70%的股权，有效提升公司多种制氢技术

实力和氢气运营管理能力，推动氢能产业加速落地。 

➢ 投资建议： 我们 预计 ， 2023-2025 年公司归母净 利润 分别 为

13.19/15.41/18.17 亿元，对应 EPS 分别为 2.11/2.46/2.91 元/股，对应 2023

年 8 月 15 日股价的 PE 分别为 11/9/8 倍。公司不断扩充海气和陆气资源，内生

和外延快速推进能源服务和特种气体业务，且上半年业务发展成效显著，利润实

现大幅增长，上调评级，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：LNG 价格大幅波动的风险，项目投产进度不及预期，衍生品投资

的套期保值风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23954 21543 23854 27171 

增长率（%） 29.6 -10.1 10.7 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1090 1319 1541 1817 

增长率（%） 75.9 21.0 16.9 17.9 

每股收益（元） 1.74 2.11 2.46 2.91 

PE 13 11 9 8 

PB 2.0 1.8 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 23954 21543 23854 27171  成长能力（%）     

营业成本 22397 19541 21599 24544  营业收入增长率 29.56 -10.06 10.73 13.91 

营业税金及附加 20 17 19 22  EBIT 增长率 37.38 36.85 16.55 17.14 

销售费用 205 237 262 299  净利润增长率 75.87 20.98 16.88 17.92 

管理费用 167 150 166 189  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 6.50 9.30 9.45 9.67 

EBIT 1134 1552 1809 2119  净利润率 4.55 6.12 6.46 6.69 

财务费用 -115 41 42 37  总资产收益率 ROA 9.64 10.42 10.86 11.31 

资产减值损失 -47 -8 -9 -10  净资产收益率 ROE 15.70 16.30 16.39 16.58 

投资收益 8 7 8 9  偿债能力     

营业利润 1245 1512 1768 2084  流动比率 2.48 3.31 3.78 4.10 

营业外收支 26 13 14 18  速动比率 1.99 2.84 3.28 3.59 

利润总额 1270 1525 1782 2101  现金比率 1.79 2.58 3.00 3.31 

所得税 178 198 232 273  资产负债率（%） 36.50 34.12 31.92 30.11 

净利润 1093 1326 1550 1828  经营效率     

归属于母公司净利润 1090 1319 1541 1817  应收账款周转天数 3.38 5.86 5.86 5.86 

EBITDA 1417 1849 2064 2419  存货周转天数 16.10 15.57 15.57 15.57 

      总资产周转率 2.51 1.80 1.78 1.80 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4633 5896 7024 8502  每股收益 1.74 2.11 2.46 2.91 

应收账款及票据 325 438 485 553  每股净资产 11.10 12.93 15.04 17.52 

预付款项 224 168 185 211  每股经营现金流 2.71 2.37 2.94 3.43 

存货 988 825 912 1036  每股股利 0.30 0.36 0.42 0.49 

其他流动资产 250 234 243 256  估值分析     

流动资产合计 6419 7560 8849 10558  PE 13 11 9 8 

长期股权投资 463 470 478 487  PB 2.0 1.8 1.5 1.3 

固定资产 2245 2626 2964 3302  EV/EBITDA 9.27 7.11 6.37 5.43 

无形资产 280 280 279 279  股息收益率（%） 1.32 1.58 1.85 2.18 

非流动资产合计 4890 5091 5341 5505       

资产合计 11309 12652 14191 16063       

短期借款 913 993 1073 1153  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 468 325 359 408  净利润 1093 1326 1550 1828 

其他流动负债 1209 969 907 1011  折旧和摊销 284 297 255 300 

流动负债合计 2591 2287 2339 2572  营运资金变动 202 -290 -67 -92 

长期借款 223 682 782 882  经营活动现金流 1696 1480 1840 2142 

其他长期负债 1315 1347 1408 1382  资本开支 -111 -424 -370 -385 

非流动负债合计 1538 2029 2190 2264  投资 -161 0 0 0 

负债合计 4128 4316 4530 4836  投资活动现金流 -207 -379 -370 -385 

股本 625 625 625 625  股权募资 78 0 0 0 

少数股东权益 239 247 257 267  债务募资 267 540 45 180 

股东权益合计 7181 8335 9661 11227  筹资活动现金流 -227 162 -341 -279 

负债和股东权益合计 11309 12652 14191 16063  现金净流量 1390 1263 1128 1479 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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