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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 05日收盘价（元） 42.58 

52 周股价波动（元） 26.95-45.25 

总股本/流通 A 股（百万股） 985/964 

总市值/流通市值（百万元） 41922/41055 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《22Q4 盈利能力承压；期待新领导、新领域

拓展带来新发展》2023.04.07 

《杭氧特气引入战投，电子特气完善矩阵、切

入半导体领域加速》2022.12.12 

《2022H1 毛利率同比上行；气体业务规模不

断突破，模式、种类呈现多样化》2022.08.27 

市场表现 
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资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:赵玥炜 

Tel:(021)23219814 

Email:zyw13208@haitong.com 

证书:S0850520070002 
 

控股股东拟收购浙江盈德，有利行业格局

优化、公司竞争力提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司发布《杭氧股份：关于间接控股股东对外投资相关事项的公告》

（以下简称“本次公告”），公司收到公司间接控股股东杭州资本通知，杭州

资本及其他投资人与盈德气体香港有限公司、气体动力科技有限公司签署《股

权出售与购买（主）协议》，约定杭州资本拟与其他投资人共同投资设立特殊

目的公司（以下简称“买方 SPV”），收购盈德香港持有的浙江盈德控股集团

有限公司（以下简称“浙江盈德”）100%股权。 

 杭州资本在交易完成后将间接持有浙江盈德 30%股权，承诺在交易完成后 36

个月内推动公司与买方 SPV 签署资产重组协议。根据本次公告，本次交易完

成后，1）杭州资本持有买方 SPV 30%股权，系买方 SPV 第一大股东（非控

股股东）。截至 5 月 4 日，浙江盈德尚未持有任何实质性经营性资产，卖方

尚需对目标公司实施股权整合（以下简称“内部重组”）；内部重组完成后，

目标公司将主要从事现场制气、零售供气和特殊气体、空分装臵、清洁能源

产品的生产和制售业务；2）杭州资本承诺，在本次交易完成后的 36 个月内，

推动公司与买方 SPV 签署资产重组协议并由公司披露交易预案。 

 若公司与买方 SPV 进行资产重组，有利于发挥协同效应、增强市场竞争力等。

根据盈德气体官网，盈德气体及关联公司是致力于中国工业发展的大型专业

气体公司，专注于大型现场、清洁能源、零售及工程业务发展，下游领域包

括冶金、化工、半导体、电子、光伏、食品、医疗健康、新材料、能源、环

保等行业；从规模上看，盈德气体已在国内投资建设 160 余套生产装臵，拥

有 345 万 Nm³/h 装臵总产能（氧）、88.6 万 Nm³/h 装臵总产能（合成气），

液体产能超过 15000TPD。根据本次公告，若公司与买方 SPV 进行资产重组，

公司将实现对同行业优质资产的重组整合，有利于其发挥协同效应、扩大生

产规模、提高资产质量、优化财务状况、增强市场竞争力。我们认为，若资

产重组落地，公司与盈德有望形成强强联合、协同增强竞争力。 

 盈利预测。我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润 15.00/17.65/21.64

亿元，EPS 分别为 1.52/1.79/2.20 元/股。参考可比公司估值，我们给予公司

2023 年 30-35 倍 PE 估值，合理价值区间为 45.70-53.31 元/股，“优于大市”

评级。参考 PB 估值，按照我们的合理价值区间，公司 2023 年 PB 为 4.64-5.42

倍（可比公司 2023 年 PB 范围为 3.31-4.84 倍），具备合理性。 

 风险提示。设备订单执行进度低于预期；气体价格大幅度下跌；工业经济恢

复程度低于预期；气体市场竞争加剧；本次交易进度、情况低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11878 12803 14308 16446 18960 

(+/-)YoY(%) 18.5% 7.8% 11.7% 14.9% 15.3% 

净利润（百万元） 1194 1210 1500 1765 2164 

(+/-)YoY(%) 41.6% 1.4% 23.9% 17.7% 22.6% 

全面摊薄 EPS(元) 1.21 1.23 1.52 1.79 2.20 

毛利率(%) 24.6% 25.5% 25.8% 26.4% 26.9% 

净资产收益率(%) 16.3% 14.8% 15.5% 15.4% 15.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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表 1 分业务盈利预测 

分类 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

分产品销售收入（百万元） 

气体销售 5420.44 6615.79 8007.58 9534.24 11672.89 14186.30 

空分设备 4089.42 4314.71 4011.33 4011.33 4011.33 4011.33 

工程总包 95.95 212.08 131.01 131.01 131.01 131.01 

石化产品 204.62 512.77 446.45 424.13 424.13 424.13 

其他主营业务 210.35 222.49 206.85 206.85 206.85 206.85 

合计主营业务收入 10020.77 11877.84 12803.21 14307.55 16446.20 18959.61 

分产品销售增长率（%） 

气体销售 16.21 22.05 21.04 19.07 22.43 21.53 

空分设备 34.88 5.51 -7.03 0.00 0.00 0.00 

工程总包 10.57 121.03 -38.23 0.00 0.00 0.00 

石化产品 -0.12 150.60 -12.93 -5.00 0.00 0.00 

其他主营业务 5.65 5.77 -7.03 0.00 0.00 0.00 

主营业务收入同比增长率 22.40 18.53 7.79 11.75 14.95 15.28 

分产品销售毛利率（%） 

气体销售 22.27 26.17 25.29 25.76 26.57 27.19 

空分设备 23.79 24.03 26.75  26.75 26.75 26.75 

工程总包 9.91 12.22 14.76 14.76 14.76 14.76 

石化产品 21.00 17.06 20.91 20.91 20.91 20.91 

其他主营业务 23.65 20.36 25.29 25.29 25.29 25.29 

合计主营业务毛利率 22.68 24.64 25.49 25.79 26.36 26.85 

分产品销售毛利（百万元） 

气体销售 1207.13 1731.08 2025.12 2456.43 3101.06 3857.31 

空分设备 972.87 1036.97 1073.03 1073.03 1073.03 1073.03 

工程总包 9.51 25.92 19.34 19.34 19.34 19.34 

石化产品 42.97 87.47 93.35 88.68 88.68 88.68 

其他主营业务 40.23 45.29 52.32 52.32 52.32 52.32 

合计主营业务毛利 2272.71 2926.73 3263.15 3689.80 4334.43 5090.69 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 我们认为，公司是工业气体运营龙头，且具备空分设备制造核心技术，具备一定稀

缺性，属性上不同于一般设备公司，更类似是服务型公司，具备良好的现金流，同时，

工业气体能够渗透至下游各行各业，具有可拓展性。因此，我们认为，一般设备公司的

估值并可不比，我们基于公司业务性质，选取华测检测（服务性质、业务下游领域多）、

中密控股（核心部件具稀缺性）、金宏气体（综合气体供应商）为可比公司。可比公司

2023 年预测 PE 估值平均值为 31.72 倍，且考虑到本次交易推动有利于格局优化、公司

竞争力提升，我们给予公司 2023 年 30-35 倍 PE 估值，合理价值区间为 45.70-53.31

元/股（预计 2023 年公司 EPS 为 1.52 元），“优于大市”评级。参考 PB 估值，按照我

们的合理价值区间，公司 2023 年 PB 为 4.64-5.42 倍（可比公司 2023 年 PB 范围为

3.31-4.84 倍），具备合理性。 

表 2 可比公司估值（2023.5.5） 

公司简称 股价（元） 总市值（亿元） 
预估归母净利润（亿元） PE（倍） PB（倍） 

2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 

华测检测 19.01 319.91 11.02 13.56 29.02 29.02 4.84 4.07 

金宏气体 27.66 134.33 3.18 4.01 4222 33.47 4.38 3.97 

中密控股 43.90 91.39 3.82 4.67 23.91 19.55 3.31 2.90 

平均值 
    

31.72 27.35 4.18 3.65 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：可比公司 2023、2024 年预估归母净利润来源于 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 12803 14308 16446 18960 

每股收益 1.23 1.52 1.79 2.20  营业成本 9540 10618 12112 13869 

每股净资产 8.32 9.84 11.64 13.83  毛利率% 25.5% 25.8% 26.4% 26.9% 

每股经营现金流 1.46 1.67 3.02 2.44  营业税金及附加 91 102 117 135 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 146 157 181 209 

P/E 34.64 27.95 23.76 19.37  营业费用率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

P/B 5.12 4.33 3.66 3.08  管理费用 752 816 954 1100 

P/S 3.27 2.93 2.55 2.21  管理费用率% 5.9% 5.7% 5.8% 5.8% 

EV/EBITDA 16.69 15.22 12.83 10.59  EBIT 1671 2218 2628 3141 

股息率% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 80 85 130 76 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.6% 0.8% 0.4% 

毛利率 25.5% 25.8% 26.4% 26.9%  资产减值损失 -42 -59 -56 -75 

净利润率 9.5% 10.5% 10.7% 11.4%  投资收益 28 32 36 42 

净资产收益率 14.8% 15.5% 15.4% 15.9%  营业利润 1632 2045 2406 2950 

资产回报率 6.3% 6.9% 7.4% 7.9%  营业外收支 18 0 0 0 

投资回报率 9.6% 11.4% 12.0% 12.6%  利润总额 1650 2045 2406 2950 

盈利增长（%）      EBITDA 2403 2914 3353 3984 

营业收入增长率 7.8% 11.7% 14.9% 15.3%  所得税 366 454 534 655 

EBIT 增长率 -1.2% 32.8% 18.5% 19.5%  有效所得税率% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 

净利润增长率 1.4% 23.9% 17.7% 22.6%  少数股东损益 73 91 107 131 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1210 1500 1765 2164 

资产负债率 53.4% 51.1% 47.9% 46.0%       

流动比率 1.65 1.55 1.67 1.78       

速动比率 0.91 0.75 0.90 0.97  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.52 0.31 0.47 0.50  货币资金 3292 2193 3538 4367 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2308 2904 2961 3695 

应收账款周转天数 42.87 40.00 40.00 40.00  存货 2071 2884 2721 3697 

存货周转天数 84.98 85.00 85.00 85.00  其它流动资产 2896 3067 3362 3680 

总资产周转率 0.73 0.70 0.72 0.74  流动资产合计 10568 11048 12582 15439 

固定资产周转率 2.16 1.95 2.00 2.24  长期股权投资 190 190 190 190 

      固定资产 6609 8045 8371 8543 

      在建工程 987 1413 1817 2201 

      无形资产 370 370 370 370 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 8670 10533 11263 11819 

净利润 1210 1500 1765 2164  资产总计 19238 21581 23845 27259 

少数股东损益 73 91 107 131  短期借款 320 320 320 320 

非现金支出 928 788 820 963  应付票据及应付账款 1635 2069 2156 2682 

非经营收益 49 182 176 170  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -824 -919 107 -1029  其它流动负债 4437 4755 5060 5653 

经营活动现金流 1437 1641 2975 2399  流动负债合计 6392 7144 7537 8655 

资产 -1958 -2553 -1448 -1393  长期借款 2539 2539 2539 2539 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 1348 1348 1348 1348 

其他 -748 32 36 42  非流动负债合计 3887 3887 3887 3887 

投资活动现金流 -2705 -2521 -1412 -1351  负债总计 10279 11031 11424 12542 

债权募资 1067 0 0 0  实收资本 985 985 985 985 

股权募资 786 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8192 9691 11456 13620 

其他 393 -219 -219 -219  少数股东权益 768 858 965 1096 

融资活动现金流 2246 -219 -219 -219  负债和所有者权益合计 19238 21581 23845 27259 

现金净流量 1001 -1099 1344 829       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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