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本期投资提示： 

 九丰能源预期发行 PE 不超行业。我国核准制 IPO 市场 2021 年第 14 批询价新股九丰能源

已启动招股，截至目前，第 14 批次询价新股皆已完成招股，拟募资额合计 39.20 亿元，

环比增加 16.45%。以九丰能源拟募资额 28.68 亿元计的预期发行价为 34.57 元，对应的

发行市盈率不超所属行业近一个月静态 PE。 

 中性预期情形下，九丰能源网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：0.0815%、

0.0349%、0.0254%，对应的单账户顶格获配资金分别是：4.79 万元、2.05 万元、1.49

万元。 

 AHP 模型分值——九丰能源位于下游偏下。考虑流动性溢价水平和绝对价格后，九丰能

源 AHP 得分为 1.23 分，位于非科创体系 AHP 模型总分的 19.0%分位，处于下游偏下水

平。 

 本轮基本面点睛：九丰能源是国内领先的清洁能源综合服务提供商，拥有一座主要由 5 万

吨级综合码头、14.4 万立方米 LPG 储罐以及 16 万立方米 LNG 储罐组成的综合能源基地。

公司是我国第五大 LPG 进口商和华南地区第二大 LPG 进口商，与 Chevron（雪佛龙）、

Vitol（维多）、Trafigura（托克）等国际知名能源公司建立了长期的合作关系。公司还是

华南地区 LNG 流通市场的重要供应商，已与马来西亚国家石油公司及国际七大石油巨头

之一的意大利埃尼集团（ENI）签订了 LNG 长期采购协议。另需警惕其他能源竞争、上游

采购价格波动、人民币兑美元汇率波动等。 
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1. 发行价预期及申购策略 

1.1 九丰能源预期发行 PE不超行业 

我国核准制 IPO 市场 2021 年第 14 批询价新股九丰能源已启动招股。截至目前，

第 14 批次询价新股皆已完成招股，拟募资额合计 39.20 亿元，环比增加 16.45%。 

以九丰能源招股意向书公告的拟募资额 28.68 亿元和首发新股数量 8297 万股计，

预期其发行价为 34.57 元，对应的发行 PE 为 20.00 倍，未超所属行业近一个月静态

PE 24.96 倍。 

图 1：2021 年前 14 批核准制 IPO 发行节奏及规模比较 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2. 网下配售方案分析及配售比例 

2.1 网下配售方案分析 

在网下市值门槛设置上，本轮询价新股九丰能源对网下投资者设置了差异化市值

门槛，即 A 类为 1000 万元，其他为 6000 万元。截止目前，今年前 14 批次已招股

的 49 只询价新股中有 47 只采用差异化市值门槛，占比 95.9%。 

在网下配售对象筛选和倾斜方面，九丰能源对于配售对象的筛选排序遵循“价、

量、时”原则，将网下对象分为四类；九丰能源对 F 类优配对象的比例设置为不低于

50%，I 类不低于 10%。 

在网下投资者个性化条件安排上，优配对象、QFII、机构自营无需提交材料。 

表1：九丰能源发行方案要点 
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网下市值要求（万元） A 类 1000 万元，其他 6000 万元 

投资者优先配售比例 F 类≥50%、I 类≥10% 

网下最低申购量（万股） 60 

网下最高申购量（万股） 170 

网下提交材料 优配对象、QFII、机构自营无需提交材料 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

2.2 预期网下配售比例及拟获配资金 

中性预期情形下，九丰能源网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：

0.0815%、0.0349%、0.0254%，对应的单账户顶格获配资金分别是：4.79 万元、

2.05万元、1.49万元。 

表2：九丰能源网下三类投资者预期配售比例与获配资金敏感性测算 

代码 名称 
预期发行

价（元） 
假设情形 

配售比例 单账户顶格获配资金（万元） 

A 类 B类 C 类 A 类 B类 C 类 

605090.SH 九丰能源 34.57 

积极 0.0899% 0.0385% 0.0240% 5.28 2.26 1.41 

中性 0.0815% 0.0349% 0.0254% 4.79 2.05 1.49 

保守 0.0745% 0.0317% 0.0270% 4.38 1.86 1.58 

资料来源：申万宏源研究 

3. AHP 模型分值——九丰能源位于下游偏下 

考虑流动性溢价水平和绝对价格后，九丰能源 AHP 得分为 1.23 分，位于非科

创体系 AHP 模型总分的 19.0%分位，处于下游偏下水平。 

图 2：截至 2021 年4 月 30 日，最近一个月发行的核准制询价新股打分排序 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4. 亮点特色——九丰能源为国内领先的清洁能

源综合服务提供商 

九丰能源是国内领先的清洁能源综合服务提供商，拥有一座主要由 5 万吨级综

合码头、14.4 万立方米 LPG 储罐以及 16 万立方米 LNG 储罐组成的综合能源基地。

公司是我国第五大 LPG 进口商和华南地区第二大 LPG 进口商，与 Chevron（雪佛

龙）、Vitol（维多）、Traf igura（托克）等国际知名能源公司建立了长期的合作

关系。公司还是华南地区 LNG 流通市场的重要供应商，已与马来西亚国家石油公

司及国际七大石油巨头之一的意大利埃尼集团（ENI）签订了 LNG 长期采购 协议 。 

表 3：九丰能源的关注要素 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

附录：本轮新股基本面 

九丰能源：国内领先的清洁能源综合服务提供商 

公司经营产品包括液化石油气（LPG）、液化天然气（LNG）等清洁能源以及

甲醇、二甲醚（DME）等化工产品，主要应用于燃气发电、工业燃料、城镇燃气、

汽车燃料、化工原料等领域，并为客户提供优质的国际能源供应及整体应用解决方

案。 

公司拥有优良的国际能源接收码头与储备库资源，是一座主要由 5 万吨级综合

码头、14.4 万立方米 LPG 储罐以及 16 万立方米 LNG 储罐组成的综合能源基地，

其中 LNG 储备罐采用进口工艺建造，被《广东省能源发展“十二五”规划》列为

重点的天然气应急调峰和储气设施建设项目，是保障粤港澳大湾区工业及民生的天

然气应急调峰储备库，发挥着重要的天然气应急调峰作用。公司是我国 LPG、LNG

行业的重要参与者，在华南地区拥有突出的行业地位，提供仓储、物流配送及一站

式综合能源解决方案等全链条服务。LPG 方面，公司已积累形成了一套行之有效的

营运和管理系统，依托东莞立沙岛综合能源基地，建立起强大的 LPG 储备与销售网

络，连续多年成为华南地区主要的 LPG 进口商之一，以 2019 年进口量计算，公司

是我国第五大 LPG 进口商，是华南地区第二大 LPG 进口商，与 Chevron（雪佛龙）、

Vitol（维多）、Trafigura（托克）等国际知名能源公司建立了长期的合作关系，

核准新股 
行业 PE/

发行 PE 

最新一期毛

利率 

发行后

每股净

资产 

行业 主营 题材 
股票代码 股票名称 

605090 九丰能源 1.25 10.01% 10.52 
D45 燃气生产
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在国际采购市场上具有较高的知名度和一定的影响力。LNG 方面，公司是华南地区

LNG 流通市场的重要供应商，享有稳定优质的国际气源采购渠道和较高的市场知名

度。公司已与马来西亚国家石油公司及国际七大石油巨头之一的意大利埃尼集团

（ENI）签订了 LNG 长期采购协议，并与国际市场其他知名 LNG 供应商达成框架

合作协议。2018-2020 年，公司营业收入、归属于母公司股东净利润复合增长率分

别为-11.94%、109.75%。 

本次募集资金拟用于购建 2 艘 LNG 运输船、补充流动资金及偿还银行借款。

有利于公司提升业务规模，完善产业链布局，增强资金实力，促进公司业务实现进

一步发展，巩固公司在行业内的领先地位。未来，公司将加快推进新增 LPG、LNG

储备站的报批和建设工作，做大船务运输能力，并建立下游客户与上游国际供应商

的双向联系机制，为客户提供全链条专业服务。公司预计 2021 年一季度的营业收

入同比增长 33.68%-47.05%，归属于母公司净利润同比增长 17.13%-75.98%。 

可比公司：深圳燃气、恒通股份、中天能源等 

主要风险：其他能源竞争、上游采购价格波动、人民币兑美元汇率波动等 

图 3：九丰能源 2020 年主营收入构成  图 4：燃气生产与供应业景气指数 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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