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股价走势 

九丰能源收购远丰森泰点评 
  
1. 发行股份购买资产及配套募集资金方案 

九丰能源拟向 New Sources、李婉玲等 53 名森泰能源股东发行股份、可转
换公司债券及支付现金购买其持有的森泰能源 100%股份。截至预案签署
日，森泰能源 100%股份在交易基准日的预估值为 18 亿元至 21 亿元。 

本次交易中，九丰能源拟向不超过 35 名特定投资者发行可转换公司债券
募集配套资金，用于森泰能源项目建设、九丰能源和森泰能源补充流动资
金、支付并购交易税费等。 

2. 森泰能源介绍 

森泰能源是集 LNG 产、储、运、销于一体的能源投资经营管理公司。主要
经营范围为 LNG 生产、销售、LNG 物流配送、加注站运营。 

森泰能源位于四川的 LNG液化工厂与负责开采销售的浙江油田供应关系稳
定，原料气资源保障程度较强，并具有规模化采购成本优势；森泰能源位
于内蒙古的 LNG液化工厂上游原料气来自于中石油长庆油田苏里格第四处
理厂常规天然气，可长期满足内蒙古森泰 125 万方/天的用气需求。 

集团在内蒙、四川先后投资建成 5 家 LNG 生产加工厂，目前具备年产近
60 万吨 LNG 的生产能力。 
 
本次交易相关的审计、评估等工作尚未完成，所以预案中披露的财务数据
尚未经过审计。根据披露，森泰能源 2021 年总资产 14.6 亿，总负债 7.6
亿元。 
 
3. 收购符合九丰能源战略：天然气“上陆地、到终端、出华南”，布局氢
能产业链 

“海气+陆气”利于实现资源协同，提升气源保障，降低成本波动，提升九
丰能源核心竞争力；九丰能源的市场辐射范围将从华南区域扩展至西南西
北区域；九丰能源将快速切入 LNG 汽车加气市场，LNG 业务终端应用领域
得到有效拓宽。 

目前，国内高纯度氦气几乎全部依赖于进口，且价格昂贵，资源安全形势
严峻。未来，BOG 提氦将成为九丰重要的发展领域；同时，九丰在“天然气
重整制氢”与未来氢能业务全产业链闭环的发展，能够得到森泰的支持。 

盈利预测：维持 21/22/23 年归母净利润预测 8.0/10.3/13.0 亿，维持“增持”
评级。 

风险提示：交易的审批风险；交易被暂停、中止或取消的风险；交易方案
调整的风险；收购整合的风险；气源稳定性风险；LNG 价格波动风险等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,021.29 8,913.52 12,282.92 14,343.50 15,484.85 

增长率(%) (12.82) (11.05) 37.80 16.78 7.96 

EBITDA(百万元) 656.06 1,102.91 1,124.03 1,392.30 1,726.30 

净利润(百万元) 366.75 767.64 803.24 1,030.33 1,296.26 

增长率(%) 110.19 109.31 4.64 28.27 25.81 

EPS(元/股) 0.83 1.73 1.81 2.33 2.93 

市盈率(P/E) 42.48 20.29 19.40 15.12 12.02 

市净率(P/B) 7.86 6.20 4.58 3.52 2.72 

市销率(P/S) 1.55 1.75 1.27 1.09 1.01 

EV/EBITDA 0.00 0.00 12.76 9.97 6.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 发行股份购买资产及配套募集资金方案 

本次交易方案包括本次购买资产及本次募集配套资金两个部分 

1.1. 本次购买资产 

本次购买资产的标的资产为森泰能源 100%股份，交易对方为森泰能源全体股东。目前由于
第三方对于森泰能源的审计、评估工作尚未完成，截至本预案签署的时期，森泰能源 100%

股份在交易基准日的预估值为 18 亿元至 21 亿元。经过商业谈判，标的资产的交易价格暂
定不高于 18 亿元。 

届时，九丰能源以发行股份、可转换公司债券及支付现金相结合的方式向森泰能源全体股
东支付收购价款。 

1.2. 本次募集资金情况 

本次交易中，九丰能源拟向不超过 35 名特定投资者发行可转换公司债券募集配套资金，
募集配套资金金额不超过本次交易中九丰能源以发行股份、可转换公司债券购买资产的交
易金额的 100%，并且募集配套资金发行可转债初始转股数量不超过本次购买资产完成后
九丰能源总股本的 30%。 

募集配套资金用于森泰能源项目建设、九丰能源和森泰能源补充流动资金、支付并购交易
税费等。其中补充流动资金不应超过交易作价的 25%；或者不超过募集配套资金总额的 

50%。 

 

2. 森泰能源介绍 

2.1. 森泰能源拥有全产业优势 

森泰能源是集 LNG 产、储、运、销于一体的能源投资经营管理公司。主要经营：LNG 生
产、销售、LNG 物流配送、加注站运营。整体来看，森泰能源实现 LNG 产业链协闭环发
展，整体抗风险能力较强，有着 LNG 全产业链优势。 

图 1：森泰能源产业分布 

 

资料来源：森泰能源官网，天风证券研究所 
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图 2：森泰能源情况简介 

 

资料来源：森泰能源官网，天风证券研究所 

2.2. 公司在气源方面拥有优势 

在气源方面，森泰能源存在优势，中石油西南油气田的页岩气在 2021 年的产量达到 111.7

亿方，成为西南油气田上产“增长极”。森泰能源位于四川的 LNG 液化工厂与负责开采销
售的浙江油田供应关系稳定，原料气资源保障程度较强，并具有规模化采购成本优势。 

此外，中石油长庆油田作为国内最大的天然气主产区，生产的天然气占国内总产量的 1/4。
森泰能源位于内蒙古的 LNG 液化工厂上游原料气来自于中石油长庆油田苏里格第四处理
厂常规天然气，可长期满足内蒙古森泰 125 万方/天的用气需求。 

2.3. 公司目前项目 

集团在内蒙、四川先后投资建成 5 家 LNG 生产加工厂，目前具备年产近 60 万吨 LNG 的生
产能力。 

表 1：五座加气站情况 

公司 备注 

高县沙河 2019 之前 

宜宾长宁 2020.5.21 正式开业 

重庆黔江 2018 年 11.29 日，进行考察 

泸州江阳 2020 年 7.7 日，设施验收公示 

森泰能源兴文 LNG 加气站 2020 年 8 月 3 日，开业 

资料来源：森泰能源官网新闻，天风证券研究所 

为提升公司产品销售变现能力，集团积极拓展 LNG 营销渠道、提升及 LNG 物流配送能力。
一方面建立起了完善的 LNG 全国营销网络，组建危化品运输车队，构建形成物流配送体系，
大幅提高了公司产品营销的及时性和可靠性。另一方面加快推进自有终端加注场站的开发、
建设及运营，集团以各大物流园区、交通主干道 LNG 汽车加气站的配套建设为依托，积极
开展 LNG 汽车加气加注项目的建设。公司产品逐步实现自产自销，增强公司抗市场风险能
力。 
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表 2：公司项目情况 

项目 备注 

筠连森泰 30 万吨 LNG 项目 2015 年 11 月 4 日，顺利出液 

中油森泰 LNG 清洁能源汽车 2016 年 5 月 17 日，投产。 

中油森泰，海螺沟 LNG 项目 
2017 年 12 月 27 日，取得土地使用权，抢占西南能源终端市
场。 

泸州市江阳区 LNG 清洁能源示范项目 
2018 年 12 月 3 日，签订。锁定四川省最大深水港 LNG 船舶
加注码头项目。 

古蔺大寨乡日产 21 万方液化天然气项目（一期） 2019 年验收 

雅安市名山区 2x20 万吨液化天然气清洁能源项目 2020 年 12 月 31 日，签订。 

资料来源：森泰能源官网新闻，北纬网，天风证券研究所 

2.4. 公司资产负债情况 

本次交易相关的审计、评估等工作尚未完成，所以预案中披露的财务数据尚未经过审计。
根据披露，公司 2021 年总资产 14.6 亿，总负债 7.6 亿元。 

 

3. 收购符合九丰能源战略：天然气“上陆地、到终端、出华南”，
布局氢能产业链 

1）“上陆地” 

未来，随着国家油气改革的深度推进及“X+1+X”模式的顺利实施，九丰能源“海气资源”

与森泰能源“陆气资源”的有望互联互通，有利于实现资源协同，提升气源保障，降低成
本波动，提升九丰能源核心竞争力。 

2）“出华南” 

本次交易完成后，九丰能源的市场辐射范围将从华南区域快速扩展至西南及西北区域，在
实现全国产业布局方面取得积极进展。 

3）“到终端” 

根据《四川省天然气汽车加气站布局方案（2021-2025 年）》，到 2025 年，四川省规划新
建加气站 500 座。未来几年，四川省 LNG 汽车加气市场需求将迎来快速增长阶段。本次交
易完成后，九丰能源将快速切入 LNG 汽车加气市场，九丰 LNG 业务终端应用领域得到有
效拓宽。 

4）“新业务” 

氦气具有低密度、低沸点、导热性好、化学性质稳定等特性，主要存在于天然气中，是一
种关系国家安全、高新产业发展和民生健康的重要战略性资源，也是九丰能源持续关注的
关键领域。目前，国内高纯度氦气几乎全部依赖于进口，且价格昂贵，资源安全形势严峻。
未来，BOG 提氦将成为九丰重要的发展领域。 

此外，九丰能源已制定氢能产业发展规划及具体实施路径，未来将加大在氢能领域的布局。
随着“成渝氢走廊”的正式启动，西南地区氢能产业发展有望迎来快速发展期。森泰能源
在西南地区拥有3家 LNG液化工厂，在开展“天然气重整制氢”方面具有较强的资源优势；
同时，森泰能源在运营及合作经营多个 LNG 汽车加气站，为九丰未来氢能业务全产业链闭
环发展提供重要的终端支持。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,261.33 1,262.82 2,466.23 2,436.23 4,282.37  营业收入 10,021.29 8,913.52 12,282.92 14,343.50 15,484.85 

应收票据及应收账款 231.33 334.47 272.60 484.31 332.83  营业成本 9,017.78 7,597.22 10,718.30 12,438.07 13,256.29 

预付账款 22.51 77.65 187.37 99.79 169.75  营业税金及附加 10.65 14.93 14.36 18.68 21.41 

存货 321.03 404.43 629.65 580.31 700.76  营业费用 345.84 215.45 357.06 430.30 429.66 

其他 118.43 155.45 165.15 152.40 170.96  管理费用 110.39 110.73 130.36 162.80 177.49 

流动资产合计 1,954.63 2,234.83 3,721.01 3,753.04 5,656.66  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 135.58 178.02 178.02 178.02 178.02  财务费用 49.49 39.33 5.83 0.18 (11.07) 

固定资产 1,183.50 1,681.27 1,915.42 1,934.79 2,130.43  资产减值损失 (15.65) (14.65) (11.50) (13.93) (13.36) 

在建工程 29.51 58.53 53.12 43.87 42.12  公允价值变动收益 15.78 (44.89) (25.21) 1.21 7.59 

无形资产 121.16 141.20 137.13 133.06 128.99  投资净收益 (5.11) 56.84 (30.44) (30.44) (30.44) 

其他 41.47 58.62 51.91 46.18 47.79  其他 31.53 5.89 111.28 58.45 45.68 

非流动资产合计 1,511.22 2,117.64 2,335.60 2,335.92 2,527.35  营业利润 460.61 932.67 1,012.86 1,278.17 1,601.61 

资产总计 3,472.25 4,352.46 6,058.73 6,091.80 8,185.67  营业外收入 0.59 10.43 4.39 5.14 6.65 

短期借款 551.72 670.59 1,000.00 500.00 500.00  营业外支出 3.07 20.79 9.07 10.98 13.61 

应付票据及应付账款 414.37 299.89 680.20 435.31 780.47  利润总额 458.13 922.30 1,008.19 1,272.33 1,594.65 

其他 321.62 466.06 665.71 387.40 788.40  所得税 85.57 149.08 184.22 225.26 277.16 

流动负债合计 1,287.72 1,436.53 2,345.91 1,322.71 2,068.88  净利润 372.55 773.22 823.97 1,047.06 1,317.49 

长期借款 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 5.80 5.58 20.73 16.73 21.23 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 366.75 767.64 803.24 1,030.33 1,296.26 

其他 32.73 223.23 114.18 123.38 153.60  每股收益（元） 0.83 1.73 1.81 2.33 2.93 

非流动负债合计 32.73 224.23 114.18 123.38 153.60        

负债合计 1,320.45 1,660.76 2,460.09 1,446.09 2,222.47        

少数股东权益 169.39 178.58 199.31 216.04 237.27  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 360.00 442.97 442.97 442.97  成长能力 
     

资本公积 698.83 690.22 690.22 690.22 690.22  营业收入 -12.82% -11.05% 37.80% 16.78% 7.96% 

留存收益 1,622.41 2,153.12 2,956.37 3,986.70 5,282.96  营业利润 99.10% 102.49% 8.60% 26.19% 25.31% 

其他 (698.83) (690.22) (690.22) (690.22) (690.22)  归属于母公司净利润 110.19% 109.31% 4.64% 28.27% 25.81% 

股东权益合计 2,151.80 2,691.70 3,598.64 4,645.71 5,963.20  获利能力      

负债和股东权益总计 3,472.25 4,352.46 6,058.73 6,091.80 8,185.67  毛利率 10.01% 14.77% 12.74% 13.28% 14.39% 

       净利率 3.66% 8.61% 6.54% 7.18% 8.37% 

       ROE 18.50% 30.55% 23.63% 23.26% 22.64% 

       ROIC 21.26% 55.97% 39.67% 48.72% 48.19% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 372.55 773.22 803.24 1,030.33 1,296.26  资产负债率 38.03% 38.16% 40.60% 23.74% 27.15% 

折旧摊销 95.54 103.55 105.33 113.95 135.77  净负债率 -30.20% -19.89% -38.53% -40.28% -62.31% 

财务费用 39.15 25.57 5.83 0.18 (11.07)  流动比率 1.52 1.56 1.59 2.84 2.73 

投资损失 5.11 (56.84) 30.44 30.44 30.44  速动比率 1.27 1.27 1.32 2.40 2.40 

营运资金变动 708.77 235.88 195.83 (557.29) 708.29  营运能力      

其它 (45.78) (256.54) (4.48) 17.94 28.83  应收账款周转率 44.04 31.51 40.47 37.90 37.90 

经营活动现金流 1,175.35 824.83 1,136.20 635.55 2,188.51  存货周转率 22.26 24.57 23.76 23.71 24.17 

资本支出 120.75 499.89 439.04 110.80 295.38  总资产周转率 2.73 2.28 2.36 2.36 2.17 

长期投资 11.33 42.44 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (198.53) (1,246.84) (801.07) (261.68) (650.58)  每股收益 0.83 1.73 1.81 2.33 2.93 

投资活动现金流 (66.46) (704.51) (362.03) (150.88) (355.20)  每股经营现金流 2.65 1.86 2.56 1.43 4.94 

债权融资 611.45 727.40 1,079.51 565.02 566.78  每股净资产 4.48 5.67 7.67 10.00 12.93 

股权融资 (47.31) (47.94) 77.14 (0.18) 11.07  估值比率      

其他 (1,419.80) (757.08) (727.40) (1,079.51) (565.02)  市盈率 42.48 20.29 19.40 15.12 12.02 

筹资活动现金流 (855.66) (77.61) 429.25 (514.68) 12.84  市净率 7.86 6.20 4.58 3.52 2.72 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 12.76 9.97 6.98 

现金净增加额 253.23 42.71 1,203.41 (30.00) 1,846.14  EV/EBIT 0.00 0.00 14.08 10.85 7.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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