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买入金宏气体（688106.SH）
1Q23 净利润同比增长 55.46%，气体巨头加速成长

核心观点

1Q23营收同比增长16.25%，归母净利润同比增长55.46%。公司1Q23实现

营收5.18亿元(YoY +16.25%)，归母净利润0.60亿元(YoY +55.46%)，扣非

后归母净利润0.55亿元(YoY +85.12%)。公司整体毛利率同比提升5.1pct

至38.11%，环比提升2.08pct，净利率同比提升2.94pct至12.34%，环比提

升0.9pct。期间费用率基本持平，其中销售费用率、管理费用率、研发费用

率和财务费用率分别同比变动-0.2pct、+0.6pct、-0.01pct和+0.9pct，主

要系原材料价格波动小、产品结构优化推动毛利率整体上行及公司各项费用

增速放缓所致。

致力于电子特气国产化，客户遍布海内外半导体大厂。超纯氨、高纯氧化亚

氮、正硅酸乙酯、八氟环丁烷、高纯二氧化碳、高纯氢、硅烷混合气等特种

气体以及电子级氧、氮是电子半导体行业不可或缺的关键原材料。公司致力

于电子半导体领域的特种气体国产化，已逐步实现了超纯氨、高纯氧化亚氮、

电子级正硅酸乙酯、高纯二氧化碳等一系列产品的进口替代，自主研发的超

纯氨、高纯氧化亚氮等产品已正式供应了中芯国际、海力士、镁光、联芯集

成、积塔等一批知名半导体客户。

大宗载气业务突破成熟量产晶圆厂，TGCM突破海外大厂。公司于 2023 年 4

月中标无锡华润上华科技有限公司电子大宗载气订单，实现了对成熟量产晶

圆代工厂的突破。TGCM 项目上，公司于 2022 年 8 月与 SK 海力士半导体

（中国）有限公司签订 TGCM 服务合同，在原有电子特种气体供应合作的基

础上，为其提供系统运营、质量管理、日常作业、现场管理等方面的气体管

理服务。这是公司 TGCM 业务中首个 IC 半导体客户案例，对增加 IC 客户

粘性、协同电子气业务开拓具有重要意义，公司综合服务能力进一步提升。

氢能业务持续推进，应用场景不断拓展。2023 年 1 月，公司首套 1000Nm3

/小时电解制氢设备下线；同时公司与江苏重塑能源、嘉氢实业有限公司等

多家企业签署氢气供应合同，为江浙沪、川渝地区 15 家氢燃料电池汽车示

范项目（含固定加氢站，撬装加氢站)提供用氢保障；此外，公司积极探索

在氢电二轮车、氢能叉车、氢能无人机等领域的应用拓展，与杭叉集团签署

燃料电池叉车试用协议等，氢能业务未来可期。

投资建议：我们预计公司23-25年归母净利润为3.01/4.10/4.89亿元，同

比增速为31.4%/36%/1.01%，对应PE为44.6/32.8/27.5倍，给予“买入”

评级。

风险提示：新业务开拓不及预期；需求不及预期；贸易摩擦加剧等。
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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 30.97 - 34.06 元

收盘价 24.51 元

总市值/流通市值 11933/6504 百万元

52周最高价/最低价 29.13/16.88 元

近 3 个月日均成交额 173.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,741 1,967 2,420 3,110 3,700

(+/-%) 40.0% 13.0% 23.0% 28.5% 19.0%

净利润(百万元) 167 229 301 410 489

(+/-%) -15.3% 37.1% 31.4% 36.0% 19.5%

每股收益（元） 0.34 0.47 0.62 0.84 1.01

EBIT Margin 7.9% 11.6% 15.9% 18.0% 18.8%

净资产收益率（ROE） 6.2% 8.1% 10.3% 13.3% 15.1%

市盈率（PE） 80.2 58.7 44.6 32.8 27.5

EV/EBITDA 47.1 34.1 25.7 18.6 15.4

市净率（PB） 5.00 4.78 4.60 4.38 4.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速（亿元） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司营收结构变化 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司销售毛利率、销售净利率、期间费用率 图8：公司单季度销售毛利率、销售净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

公司主营业务主要分成特种气体，大宗气体、天然气和其他业务四方面，我们的

盈利预测基于以下假设条件：

特种气体：公司自主研发的超纯氨、高纯氧化亚氯等产品已正式供应中芯国际、

海力士、镁光、联芯集成、积塔等知名半导体客户，预计 2023-2025 年特种气体

总收入增长 41.8%，26.1%，27.4%，毛利率 43.6%，46.5%，48.5%。

大宗气体：公司大宗订单稳步推进，预计 2023-2025 年大宗气体收入增长 30.4%、

22.6%、10.6%，毛利率为 36%、37%、38%。

燃气：公司天然气 2022 年营业收入占比 9.88%，预计 2023-2025 年天然气业务收

入增长 27.2%、10%、10%，毛利率 10.7%、10.7%、10.7%。

其他业务：公司其他业务预计 2023-2025 年收入增长-12.7%、10%、10%，毛利率

48.3%、48.3%、48.3%。

表1：公司主营业务拆分预估

主营业务 2021 2022 2023E 2024E 2025E

特种气体 收入 659 744 1055 1330 1694

YoY 46.9% 12.9% 41.8% 26.1% 27.4%

毛利率 35.5% 41.2% 43.6% 46.5% 48.5%

大宗气体 收入 699 792 1033 1267 1402

YoY 45.0% 13.4% 30.4% 22.6% 10.6%

毛利率 27.2% 35.1% 36.0% 37.0% 38.0%

燃气 收入 233 221 282 310 341

YoY 65.0% -4.9% 27.2% 10.0% 10.0%

毛利率 10.7% 16.1% 10.7% 10.7% 10.7%

其他业务 收入 151 209 183 201 221

YoY 48.4% -113.2% -12.7% 10.0% 10.0%

毛利率 28.2% 41.7% 48.3% 48.3% 48.3%

合计 收入 1741 1967 2420 3110 3700

YoY 40.0% 13.0% 23.0% 28.5% 19.0%

毛利率 30.0% 36.0% 37.2% 39.2% 41.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

主要费率：考虑公司在研项目，我们假设在 2023-2025 年研发费用率为 4%/4%/4%，

公司销售模式和管理模式成熟稳定，经营费用精细化管控，促使各期销售费用、

管理费用规模整体水平较低且较为稳定，假设在 2023-2025 年销售费率为

8%/8%/9%，管理费率为 8%/8%/8%。
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表2：公司主要费率预估

2021 2022 2023E 2024E 2025E

销售费率 7.92% 8.89% 8.00% 8.00% 9.00%

管理费率 8.81% 9.19% 8.00% 8.00% 8.00%

研发费率 4.01% 4.30% 4.00% 4.00% 4.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1967 2420 3110 3700

营业成本 1259 1519 1891 2184

销售费用 175 194 249 333

管理费用 203 208 263 311

研发费用 85 97 124 148

财务费用 14 35 68 98

营业利润 281 370 503 600

利润总额 280 368 500 598

归属于母公司净利润 229 301 410 489

EPS 0.47 0.62 0.84 1.01

ROE 8% 10% 13% 15%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综 上， 我们 预 计 2023-2025 年 公司 营收 同 比增 长 23.0%/28.5%/19.0% 至

24.2/31.1/37.0 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 31.4%/36.0%/19.5% 至

3.01/4.10/4.89 亿元。
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盈利预测情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速提

高 10pct，悲观预测将营收增速降低 10pct。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022A 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,967 2,465 3,239 3,914

（+/-%） 13.0% 25.3% 31.4% 20.9%

净利润(百万元) 229 482 653 793

（+/-%） 37.1% 110.5% 35.4% 21.4%

摊薄 EPS(元) 0.47 0.99 1.34 1.63

中性预测

营业收入(百万元) 1,967 2,420 3,110 3,700

（+/-%） 13.0% 23.0% 28.5% 19.0%

净利润(百万元) 229 301 410 489

（+/-%） 37.1% 31.4% 36.0% 19.5%

摊薄 EPS(元) 0.47 0.62 0.84 1.01

悲观预测

营业收入(百万元) 1,967 2,375 2,984 3,494

（+/-%） 13.0% 20.7% 25.7% 17.1%

净利润(百万元) 229 132 190 222

（+/-%） 37.1% -42.5% 44.4% 17.1%

摊薄 EPS(元) 0.47 0.27 0.39 0.46

资料来源：国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 574 656 739 656 684 营业收入 1741 1967 2420 3110 3700

应收款项 502 511 662 852 996 营业成本 1220 1259 1519 1891 2184

存货净额 109 98 119 148 162 营业税金及附加 10 16 18 22 28

其他流动资产 85 175 216 277 330 销售费用 138 175 194 249 333

流动资产合计 2011 2006 2302 2499 2737 管理费用 167 203 208 263 311

固定资产 1340 1678 2541 3389 4224 研发费用 70 85 97 124 148

无形资产及其他 350 363 349 334 320 财务费用 (12) 14 35 68 98

其他长期资产 457 687 687 687 687 投资收益 17 19 14 17 17

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (4) (10) (1) (5) (5)

资产总计 4158 4735 5878 6909 7968 其他收入 42 56 7 (2) (10)

短期借款及交易性金融

负债 229 589 1417 2058 2729 营业利润 204 281 370 503 600

应付款项 527 573 697 815 926 营业外净收支 (4) (1) (2) (2) (2)

其他流动负债 309 233 274 335 386 利润总额 200 280 368 500 598

流动负债合计 1065 1394 2387 3208 4041 所得税费用 33 39 52 70 84

长期借款及应付债券 71 140 140 140 140 少数股东损益 (0) 12 15 21 25

其他长期负债 169 192 227 281 318 归属于母公司净利润 167 229 301 410 489

长期负债合计 240 331 367 420 458 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1305 1726 2754 3628 4498 净利润 167 241 316 430 514

少数股东权益 172 197 202 210 219 资产减值准备 19 (11) 6 4 5

股东权益 2680 2812 2922 3072 3251 折旧摊销 175 216 245 357 470

负债和股东权益总计 4158 4735 5878 6909 7968 公允价值变动损失 4 10 1 5 5

财务费用 (12) 14 35 68 98

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (79) (339) (5) (44) (5)

每股收益 0.34 0.47 0.62 0.84 1.01 其它 37 255 (50) (85) (118)

每股红利 0.30 0.30 0.39 0.54 0.64 经营活动现金流 311 385 547 735 968

每股净资产 5.53 5.79 6.02 6.33 6.69 资本开支 (512) (750) (1100) (1200) (1300)

ROIC 8% 10% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (83) 54 0 0 0

ROE 6% 8% 10% 13% 15% 投资活动现金流 (594) (695) (1100) (1200) (1300)

毛利率 30% 36% 37% 39% 41% 权益性融资 (3) 35 0 0 0

EBIT Margin 8% 12% 16% 18% 19% 负债净变化 71 69 0 0 0

EBITDA Margin 18% 23% 26% 30% 32% 支付股利、利息 (144) (145) (191) (260) (311)

收入增长 40% 13% 23% 29% 19% 其它融资现金流 (69) 322 828 642 670

净利润增长率 -15% 37% 31% 36% 19% 融资活动现金流 (145) 280 637 382 360

资产负债率 36% 41% 50% 56% 59% 现金净变动 (431) (33) 84 (83) 28

息率 1.1% 1.1% 1.4% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 989 558 525 609 526

P/E 80.2 58.7 44.6 32.8 27.5 货币资金的期末余额 558 525 609 526 553

P/B 5.0 4.8 4.6 4.4 4.1 企业自由现金流 (301) (676) (529) (405) (237)

EV/EBITDA 47.1 34.1 25.7 18.6 15.4 权益自由现金流 (299) (285) 269 178 349

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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