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❖ 事件：公司 1 月 13 日发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现归母净利润

2.53 亿元至 2.7 亿元，同比增长 50%-60%。预计实现扣非后净利润 2.07 亿元

至 2.2 亿元，同比增长 50-60%。 

❖ 四季度实现高速增长，看好公司未来成长持续性：单季度来看，预计

2022Q4 实现归母净利润 1.16-1.33 亿元，对应同比增速约为 90.02%-117.91%，

单季度和全年业绩增速表现亮眼。公司 2022 年业绩增长幅度较大主要系下游

行业市场规模扩大、市场竞争力不断提升。非经营性损益变化主要系 2022 年

金融资产公允价值变动收益和政府补助收益较上期均有所增长。看好公司“提

供关键系统、核心材料和专业服务”的三位一体模式以及未来成长持续性。 

❖ 潍坊、合肥项目有望在 2023 年相继完工，气体业务将逐渐放量：公司

电子气体业务主要包括电子特种气体和电子大宗气体。根据公司 11 月 30 日

公开投资者调研纪要，公司前期定增的潍坊高纯大宗气体项目已在土建过程

中并已完成了核心设备采购，预计 2023 年中完工；合肥高纯氢气项目已开始

土建并完成核心设备的采购，预计 2023 年第三到第四季度完工。随着公司逐

步投入大宗气的生产供应能力，以及自研自产混配电子特气能力的不断提升，

有望稳步成为电子气体业务综合供应商和服务商。 

❖ 泛半导体业务高速增长，新项目投产助力公司成长持续性：根据公司发

布的订单披露公告，截至 2022 年 9 月 30 日在手订单 31.09 亿元，同比增长

63.7%，其中光伏行业为 7.21 亿元，同比增长 80.4%，光伏行业高景气成为订

单高速增长的主要贡献之一。半导体领域，公司的流体输送系统/设备（Gas 

Box）实现国产替代，根据公司公开投资者调研纪要，目前，GasBox 业务在中

国大陆基本仅有两家企业在做，该领域市场规模约为 50 亿元人民币，并且在

继续增长。目前该业务主体为公司旗下子公司鸿舸，该公司在上海临港新厂房

于 2022 年 11 月正式投入使用，预计 2023 年初可达到稳产，新厂房将比当前

GasBox 厂房面积超出 2 倍有余，达产后产能将大幅提升。 

❖ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 27.13/ 

37.65/50.43亿元，归母净利润 2.57/3.86/5.41亿元。对应 PE分别为 39.5/26.3/18.8

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求不及预期、扩产不及预期风险、行业政策风险、原材料

采购风险。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1109 1837 2713 3765 5043 

收入增长率（%） -6.5 65.6 47.7 38.8 33.9 

归母净利润（百万元） 124 168 257 386 541 

净利润增长率（%） 49.7 35.5 52.6 50.2 40.0 

EPS（元/股） 0.6 0.7 0.9 1.4 2.0 

PE 34.6 39.2 39.5 26.3 18.8 

ROE（%） 7.3 9.0 12.8 16.2 18.4 

PB 3.0 3.6 5.1 4.3 3.5 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

   

 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1108.99 1836.76 2713.11 3765.46 5042.68  成长性      

减:营业成本 805.97 1356.01 1978.26 2746.78 3683.48  营业收入增长率 -6.5% 65.6% 47.7% 38.8% 33.9% 

 营业税费 13.50 11.02 24.15 31.93 41.39  营业利润增长率 51.3% 27.9% 56.5% 49.7% 39.7% 

   销售费用 23.03 40.75 54.26 67.78 90.77  净利润增长率 49.7% 35.5% 52.6% 50.2% 40.0% 

   管理费用 114.36 181.37 271.31 357.72 453.84  EBITDA 增长率 29.1% 34.2% 54.0% 47.6% 35.8% 

   研发费用 52.49 78.22 118.11 150.62 201.71  EBIT 增长率 32.3% 34.6% 69.5% 53.1% 38.9% 

   财务费用 -0.63 -3.59 -1.89 5.37 3.98  NOPLAT 增长率 29.3% 41.9% 65.7% 53.5% 39.3% 

  资产减值损失 -6.95 -8.81 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 107.2% 17.7% 7.9% 19.0% 22.3% 

加:公允价值变动收益 23.73 16.29 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 154.9% 9.5% 7.5% 19.2% 22.6% 

 投资和汇兑收益 0.33 1.65 2.71 3.77 5.04  利润率      

营业利润 143.15 183.11 286.63 429.12 599.56  毛利率 27.3% 26.2% 27.1% 27.1% 27.0% 

加:营业外净收支 -0.29 0.23 0.30 0.20 0.20  营业利润率 12.9% 10.0% 10.6% 11.4% 11.9% 

利润总额 142.86 183.34 286.93 429.32 599.76  净利润率 11.2% 9.2% 9.5% 10.2% 10.7% 

减:所得税 18.61 15.21 29.64 43.37 59.24  EBITDA/营业收入 14.1% 11.4% 11.9% 12.7% 12.9% 

净利润 124.26 168.40 257.04 385.97 540.51  EBIT/营业收入 11.1% 9.0% 10.3% 11.4% 11.8% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 812.13 620.85 326.93 485.24 511.26  固定资产周转天数 110 66 52 39 31 

交易性金融资产 70.28 20.04 20.04 20.04 20.04  流动营业资本周转天数 139 117 122 102 107 

应收帐款 329.63 498.22 912.55 1014.87 1528.55  流动资产周转天数 769 536 495 454 457 

应收票据 154.44 137.04 383.89 321.16 607.06  应收帐款周转天数 110 81 94 92 91 

预付帐款 51.47 90.49 121.74 174.86 233.77  存货周转天数 248 226 227 230 229 

存货 638.85 1062.06 1436.78 2077.06 2599.99  总资产周转天数 734 621 540 495 472 

其他流动资产 35.52 52.19 52.19 52.19 52.19  投资资本周转天数 561 399 291 250 228 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.3% 9.0% 12.8% 16.2% 18.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 4.4% 4.8% 5.6% 6.7% 7.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.3% 7.6% 11.6% 15.0% 17.1% 

固定资产 333.32 330.80 387.66 404.62 424.72  费用率      

在建工程 18.46 65.49 93.95 126.31 159.81  销售费用率 2.1% 2.2% 2.0% 1.8% 1.8% 

无形资产 34.32 71.07 95.27 119.71 146.13  管理费用率 10.3% 9.9% 10.0% 9.5% 9.0% 

其他非流动资产 3.83 69.94 69.94 69.94 69.94  财务费用率 -0.1% -0.2% -0.1% 0.1% 0.1% 

资产总额 2826.01 3507.66 4624.21 5740.42 7480.37  三费/营业收入 12.3% 11.9% 11.9% 11.4% 10.9% 

短期债务 0.00 80.08 99.76 126.11 159.19  偿债能力      

应付帐款 469.16 640.64 1125.08 1322.13 1917.10  资产负债率 39.7% 46.8% 56.6% 58.3% 60.8% 

应付票据 14.75 13.56 19.16 31.05 35.74  负债权益比 65.8% 87.9% 130.5% 140.0% 155.1% 

其他流动负债 14.75 27.49 27.49 27.49 27.49  流动比率 2.12 1.72 1.44 1.43 1.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.40 0.89 0.76 0.66 0.70 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 19.11 44.99 26.66 36.07 43.59 

负债总额 1121.22 1640.53 2617.93 3348.19 4547.61  分红指标      

少数股东权益 0.00 2.73 2.98 2.96 2.98  DPS(元) 0.10 0.13 0.00 0.00 0.00 

股本 256.50 256.50 252.15 252.15 252.15  分红比率      

留存收益 351.16 493.91 717.09 1103.06 1643.57  股息收益率 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1704.79 1867.13 2006.28 2392.23 2932.76  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.58 0.66 0.94 1.41 1.97 

净利润 124.26 168.40 257.04 385.97 540.51  BVPS(元) 6.65 7.27 7.32 8.73 10.70 

加:折旧和摊销 33.64 44.70 43.21 48.61 52.55  PE(X) 34.6 39.2 39.5 26.3 18.8 

  资产减值准备 5.32 24.06 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.0 3.6 5.1 4.3 3.5 

公允价值变动损失 -23.73 -16.29 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -1.01 -4.62 10.53 11.91 13.69  P/S 4.6 3.6 3.4 2.5 1.9 

   投资收益 -0.33 -1.65 -2.71 -3.77 -5.04  EV/EBITDA 27.7 29.2 30.9 20.6 15.2 

 少数股东损益 0.00 -0.27 0.25 -0.02 0.02  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -190.27 -229.78 -314.81 -147.07 -432.04  PEG 0.7 1.1 0.8 0.5 0.5 

经营活动产生现金流量 -55.96 -19.64 -8.24 294.18 167.68  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -150.09 -216.30 -176.70 -150.31 -161.05  REP      

融资活动产生现金流量 759.33 58.15 -108.98 14.44 19.39        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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