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市场数据  
收盘价(元) 18.23 

一年最低/最高价 11.58/22.88 

市净率(倍) 9.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,322.67 

总市值(百万元) 11,370.05  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.88 

资产负债率(%,LF) 41.22 

总股本(百万股) 623.70 

流通 A 股(百万股) 621.10  
 

相关研究  
《凯美特气(002549)：食品级二

氧化碳龙头，电子特气发展势头

强劲驱动公司新一轮成长期》 

2022-10-21   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 668 883 1,253 1,640 

同比 29% 32% 42% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 139 228 364 507 

同比 92% 64% 60% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.37 0.58 0.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 81.91 49.89 31.23 22.42 
  

[Table_Tag] #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022年前三季度公司实现营业收入 5.45亿元，同比增长 12.08%；
归母净利润 1.16亿元，同比增长 13.09%；扣非归母净利润 1.05亿元，
同比增长 11.44%。 

◼ 前三季度营业收入稳定增长，归母净利润表现良好。2022前三季度公司
实现营业收入 5.45 亿元，同比增长 12.08%；归母净利润 1.16亿元，同
比增长13.09%；2022单三季度实现营业收入1.81亿元，同比下降2.01%，
环比增长 11.98%；归母净利润 3279.97 万元，同比下降 25.05%，环比
增长 24.14%。公司在手电子特气订单饱满，预计随着 7月 28日公告的
4800 万元高纯氙气订单以及 9 月 17 日公告的 1.43 亿电子特气订单交
付收款，有望加快业绩增速。 

◼ 盈利能力持续提升，费用管控增强。1）盈利能力较去年同期有所提升。
2022 年前三季度销售毛利率较去年同期提升 1.34pct 至 44.46%，销售
净利率较去年同期增长 0.48pct 至 21.41%。2）费用管控增强。2022 年
前三季度期间费用率较去年同期下降 2.38pct 至 22.14%。销售、管理、
研发、财务费用率较去年同期+0.11pct、-1.6pct、-0.56pct、-0.35pct
至 4.14%、10.66%、5.80%、1.53%。 

◼ 公司为我国液体二氧化碳龙头企业，具备渠道客源产能多重优势。1）
尾气回收工艺绑定大型央企渠道优势显著，原料气来自上游特大型石化
厂尾气回收，兼具气源稳定和成本优势；2）高质量产品获食品饮料及
工业客户广泛认可，公司为可口可乐和百事可乐的中国的策略供应商，
覆盖食品饮料及工业界知名客户客源优质稳定；3）产能持续扩张深度
布局南方市场，现有年产能 56 万吨二氧化碳，揭阳新建二氧化碳回收
装置，一期建成规模 30 万吨/年，深度布局南方区域。  

◼ 特气业务增速迅猛，多重保障驱动公司新一轮成长期。1）持续充盈特
气品类，岳阳电子特气项目包括高纯二氧化碳、氦氖氪氙稀有气体、激
光混配气等，宜章项目包含高纯氯化氢、氟化氢、溴化氢等。2）提升原
料自给保障，巴陵 90,000Nm

3
稀有气体提取装置计划 2023Q2 投产，逐步

实现稀有气体原料自给。3）客户认证加速推进&订单放量：多项电子特
气产品已获法液空、COHERENT 认证。2022年 M1-9，公司累计电子特气
订单总销售额达 2.57 亿元，约为 2021 年全年订单金额的 13 倍，增速
迅猛驱动公司新一轮成长期。 

◼ 盈利预测与投资评级：食品级二氧化碳公司龙头，电子特气成长势头强
劲成公司新增长极。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
2.28/3.64/5.07 亿元，同增 64%/60%/39%，EPS 分别为 0.37/0.58/0.81 元，
对应 50/31/22 倍 PE（估值日 2022/10/30），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期、项目研发不及预期、市场价格波动风险  
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凯美特气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 734 947 1,279 1,838  营业总收入 668 883 1,253 1,640 

货币资金及交易性金融资产 601 772 1,040 1,551  营业成本(含金融类) 387 470 632 800 

经营性应收款项 80 108 157 191  税金及附加 8 10 15 19 

存货 30 39 53 64  销售费用 29 39 55 72 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 83 101 144 189 

其他流动资产 24 27 28 32  研发费用 43 56 80 105 

非流动资产 939 938 969 944  财务费用 12 12 9 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 40 56 74 

固定资产及使用权资产 769 751 771 735  投资净收益 4 6 9 11 

在建工程 15 25 35 45  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 89 96 96 97  减值损失 0 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 136 241 384 536 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,673 1,885 2,248 2,782  利润总额 137 241 385 536 

流动负债 461 507 536 592  减:所得税 -2 12 19 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 374 374 374 374  净利润 138 229 365 509 

经营性应付款项 47 81 91 127  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 4 5 7 8  归属母公司净利润 139 228 364 507 

其他流动负债 37 47 65 83       

非流动负债 123 93 63 33  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.37 0.58 0.81 

长期借款 93 63 33 3       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 144 245 384 528 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 251 362 514 665 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 584 600 598 625  毛利率(%) 41.95 46.71 49.60 51.19 

归属母公司股东权益 1,087 1,283 1,646 2,152  归母净利率(%) 20.80 25.83 29.05 30.93 

少数股东权益 1 2 3 5       

所有者权益合计 1,089 1,285 1,649 2,157  收入增长率(%) 28.68 32.21 42.02 30.84 

负债和股东权益 1,673 1,885 2,248 2,782  归母净利润增长率(%) 92.34 64.20 59.72 39.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 254 365 471 662  每股净资产(元) 1.74 2.06 2.64 3.45 

投资活动现金流 -137 -190 -232 -180  最新发行在外股份（百万股） 624 624 624 624 

筹资活动现金流 -106 -83 -52 -52  ROIC(%) 9.54 14.17 19.29 21.84 

现金净增加额 11 92 188 431  ROE-摊薄(%) 12.77 17.77 22.12 23.57 

折旧和摊销 107 117 130 137  资产负债率(%) 34.92 31.82 26.62 22.46 

资本开支 -78 -116 -161 -111  P/E（现价&最新股本摊薄） 81.91 49.89 31.23 22.42 

营运资本变动 10 4 -35 8  P/B（现价） 10.46 8.86 6.91 5.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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