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“海气+陆气”双资源池效果显现，

2022H1 业绩大幅预增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022H1业绩预告。公司预计 2022H1实现归母净利润 6.0-6.5亿元，

同比增长 51.08%-63.67%；实现扣非归母净利润 6.16-6.66 亿元，同比增长

40.19%-51.57%。单季度看，公司预计 2022Q2 实现归母净利润 2.07-2.57

亿元，同比增长 75.74%-118.14%，环比下降 34.50%-47.23%；预计实现扣

非归母净利润 2.26-2.76 亿元，同比增长 135.77%-187.83%，环比下降

29.04%-41.87%。 

 公司实施资源池国际国内双循环，收获上半年高盈利。受俄乌冲突影响，2022

年国内海气与陆气价格倒挂，欧美天然气价差处于高位。根据 Wind，2022

年至今欧美天然气平均价差达 21.19 美元/百万英热，比 2021 年全年平均价

差高 8.87 美元/百万英热，比 2020 年全年平均价差高 19.89 美元/百万英热。

在此背景下，公司一方面加大境内“陆气资源”批量采购，保障国内客户需

求；另一方面通过 FOB 形式将 LNG 销售至欧洲，规避价格倒挂风险，因此

实现了上半年的高盈利。 

 氦气价格景气，公司拟收购标的森泰能源受益。天然气提氦是当前获取商业

氦的唯一来源，国内天然气资源相对贫乏，含氦量也较低，氦气大量依赖进

口。2022 年，由于俄罗斯阿穆尔天然气加工厂发生火灾后停产以及俄乌冲突

后俄罗斯天然气生产受到影响，全球氦气供需偏紧，国内氦气价格因此也大

幅上涨。根据百川盈孚， 2022 年 1 月 1 日-7 月 11 日，山东地区氦气价格

从 27.50 元/方上升至 70 元/方，涨幅为 155%；河南地区氦气价格从 25.63

元/方上升至 65 元/方，涨幅为 154%。公司拟收购标的森泰能源是国内少数

掌握提氦技术的企业之一，已具备 BOG 提氦的关键技术和运营能力，拥有

氦气产能 36 万方/年，自 2021 年 5 月起开始试生产，当年产量 8.63 万方，

实现收入 760.20 万元，毛利 523.02 万元，毛利率达到 68.80%。2022 年，

森泰能源 1-5 月氦气产销量已接近去年全年水平。  

 盈利预测与投资建议。公司产品价格处于景气高位。未来销量将持续增长。

我们预计九丰能源 2022~2024 年 EPS 分别为 1.76、1.80、1.84 元。参考可

比公司估值水平，给予其  2022 年 13-15 倍 PE，对应合理价值区间为

22.88-26.40 元，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示：上游采购价格波动风险，收购进展不及预期，人民币兑美元汇率

波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8914 18488 25671 27705 30636 

(+/-)YoY(%) -11.1% 107.4% 38.8% 7.9% 10.6% 

净利润(百万元) 768 620 1089 1116 1140 

(+/-)YoY(%) 109.3% -19.3% 75.7% 2.5% 2.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.24 1.00 1.76 1.80 1.84 

毛利率(%) 14.8% 6.5% 7.5% 7.0% 6.4% 

净资产收益率(%) 30.5% 10.8% 16.3% 14.8% 13.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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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盈利假设： 

1）收入增长率假设：2022-2024 年，公司 LPG 和 LNG 销量持续增长，营收规模

增加，甲醇、二甲醚及其他业务的营收规模保持稳定。 

2）毛利率假设：2022 年公司产品价格处于高位，我们预计 2022-2024 年各产品

价格将下降，毛利率会随之降低，其中 LPG 业务毛利率分别为 7.72%、6.69%、

5.71%；LNG 业务毛利率分别为 6.62%、6.51%、6.30%；甲醇业务毛利率分别为

13.55%、13.38%、12.70%。 

 
表 1 公司分业务盈利预测 

业务 项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

LPG 

营业收入（亿元） 56.87  47.61  78.07  110.66  119.51  136.24  

营业成本（亿元） 54.25  43.56  73.13  102.12  111.52  128.47  

毛利（亿元） 2.61  4.04  4.94  8.54  8.00  7.78  

毛利率（%） 4.59% 8.50% 6.33% 7.72% 6.69% 5.71% 

LNG 

营业收入（亿元） 38.19  36.66  98.79  140.03  151.23  163.33  

营业成本（亿元） 31.81  28.75  93.64  130.76  141.38  153.03  

毛利（亿元） 6.37  7.90  5.15  9.26  9.85  10.30  

毛利率（%） 16.69% 21.56% 5.21% 6.62% 6.51% 6.30% 

甲醇、二甲醚及其他 

营业收入（亿元） 4.08  4.12  5.45  4.55  4.70  4.90  

营业成本（亿元） 3.50  3.47  4.82  3.93  4.07  4.28  

毛利（亿元） 0.58  0.65  0.62  0.62  0.63  0.62  

毛利率（%） 14.15% 15.80% 11.40% 13.55% 13.38% 12.70% 

其他 

营业收入（亿元） 1.08  0.75  2.59  1.47  1.60  1.89  

营业成本（亿元） 0.61  0.19  1.27  0.69  0.71  0.89  

毛利（亿元） 0.47  0.56  1.32  0.78  0.89  1.00  

毛利率（%） 43.72% 75.02% 50.93% 53.27% 55.41% 52.81% 

合计 

营业收入（亿元） 100.21  89.14  184.88  256.71  277.05  306.36  

营业成本（亿元） 90.18  75.97  172.86  237.51  257.69  286.67  

毛利（亿元） 10.04  13.16  12.03  19.20  19.36  19.69  

毛利率（%） 10.01% 14.77% 6.50% 7.48% 6.99% 6.43% 

资料来源：海通证券研究所 

公司产品价格处于景气高位。未来销量将持续增长。我们预计九丰能源 2022~2024

年 EPS 分别为 1.76、1.80、1.84 元。参考可比公司估值水平，给予其 2022 年

13-15 倍 PE，对应合理价值区间为 22.88-26.40 元，维持“优于大市”投资评级。 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

603393.SH 新天然气 93.39 2.43 1.64 1.88 9.08 13.41 11.74 

600803.SH 新奥股份 497.74 1.44 1.71 1.99 12.13 10.21 8.81 

601139.SH 深圳燃气 199.36 0.47 0.51 0.62 14.72 13.56 11.21 

 平均  1.93 1.68 1.93 11.98 12.39 10.59 

注：收盘价为 2022 年 7 月 12 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 18488 25671 27705 30636 

每股收益 1.00 1.76 1.80 1.84  营业成本 17286 23751 25769 28667 

每股净资产 9.25 10.77 12.13 13.67  毛利率% 6.5% 7.5% 7.0% 6.4% 

每股经营现金流 0.14 3.09 2.13 2.15  营业税金及附加 14 44 33 34 

每股股利 0.00 0.61 0.81 1.01  营业税金率% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 221 334 346 368 

P/E 20.98 11.94 11.65 11.41  营业费用率% 1.2% 1.3% 1.3% 1.2% 

P/B 2.27 1.95 1.73 1.53  管理费用 129 205 208 214 

P/S 0.50 0.51 0.47 0.42  管理费用率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7% 

EV/EBITDA 12.25 6.46 6.54 6.75  EBIT 839 1337 1349 1353 

股息率% 0.0% 2.9% 3.9% 4.8%  财务费用 39 -25 -36 -30 

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

毛利率 6.5% 7.5% 7.0% 6.4%  资产减值损失 -37 0 0 0 

净利润率 3.4% 4.2% 4.0% 3.7%  投资收益 -97 5 6 6 

净资产收益率 10.8% 16.3% 14.8% 13.4%  营业利润 763 1363 1385 1393 

资产回报率 8.0% 10.4% 9.9% 9.0%  营业外收支 3 -15 -15 -5 

投资回报率 10.1% 14.1% 13.2% 11.8%  利润总额 766 1348 1370 1388 

盈利增长（%）      EBITDA 1087 1489 1526 1556 

营业收入增长率 107.4% 38.8% 7.9% 10.6%  所得税 138 243 240 236 

EBIT 增长率 -14.0% 59.4% 0.8% 0.3%  有效所得税率% 18.1% 18.0% 17.5% 17.0% 

净利润增长率 -19.3% 75.7% 2.5% 2.2%  少数股东损益 8 17 14 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 620 1089 1116 1140 

资产负债率 23.5% 34.3% 31.5% 31.3%       

流动比率 3.72 2.31 2.21 1.93       

速动比率 3.11 1.85 1.71 1.43  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 2.46 1.40 1.22 0.96  货币资金 3168 4282 3704 3309 

经营效率指标      应收账款及应收票据 636 1125 1214 1343 

应收帐款周转天数 10.82 8.00 8.00 8.00  存货 686 1171 1271 1414 

存货周转天数 14.49 18.00 18.00 18.00  其它流动资产 302 478 504 541 

总资产周转率 2.39 2.45 2.45 2.42  流动资产合计 4792 7057 6694 6606 

固定资产周转率 10.22 11.58 9.98 8.70  长期股权投资 200 230 260 260 

      固定资产 1810 2216 2777 3523 

      在建工程 166 178 778 1478 

      无形资产 143 157 162 177 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 2952 3412 4606 6065 

净利润 620 1089 1116 1140  资产总计 7744 10469 11300 12671 

少数股东损益 8 17 14 12  短期借款 579 579 359 490 

非现金支出 272 152 177 203  应付票据及应付账款 139 1041 1130 1257 

非经营收益 77 41 36 15  预收账款 30 257 277 306 

营运资金变动 -888 620 -25 -36  其它流动负债 539 1179 1260 1376 

经营活动现金流 90 1918 1319 1333  流动负债合计 1287 3057 3026 3429 

资产 -728 -551 -1131 -1222  长期借款 0 0 0 0 

投资 -132 -30 -30 0  其它长期负债 532 532 532 532 

其他 48 7 8 8  非流动负债合计 532 532 532 532 

投资活动现金流 -812 -574 -1153 -1214  负债总计 1819 3589 3559 3962 

债权募资 6144 0 -220 131  实收资本 443 620 620 620 

股权募资 2711 177 0 0  归属于母公司所有者权益 5738 6677 7524 8480 

其他 -6416 -407 -523 -646  少数股东权益 187 203 217 229 

融资活动现金流 2438 -230 -743 -516  负债和所有者权益合计 7744 10469 11300 12671 

现金净流量 1702 1114 -577 -396       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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