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凯美特气(002549) 
 报告日期：2022 年 11 月 27 日  
电子特气订单饱满、盈利能力强，预计四季度业绩提速 

——凯美特气点评报告   
投资要点 
 事件 

公司公告：关于《湖南凯美特气体股份有限公司 2022 年度非公开发行 A 股股票

申请文件反馈意见》的回复。 

 在手订单较为饱满，新订单签订工作稳步推进，预计四季度业绩有望提速 

据公告，截止 2022 年 11 月 20 日，公司在手订单 1.65 亿元（含税），若盈利能力

与 2022 年上半年基本保持不变（根据特气头条数据，原材料成本中氙气、氪

气、氖气 2022 年第三季度较上半年的市场价均值分别变化+25%/-10%/+6%，变

化幅度较小），对应净利润达 0.76 亿元，占 2021 年公司归母净利润的 55%。 

据公告，公司已与多家合作伙伴签订特种气体《合作协议》、《销售合同》，部分

特种气体产品处于认证阶段，公司正在积极推进认证进程，相关产品通过认证

后，会逐步放量推向市场。 

据公告，公司 2021 年、2022 年 1-9 月份特种气体的毛利率分别为 83.79%、

80.71%，电子特气的盈利能力维持较高水平。 

公司三季度业绩低于预期，主要受主业需求较为疲弱以及电子特气确认节奏影

响。1）此前公司第三季度已公告两笔电子特气订单分别为 0.48/1.43 亿元，受订

单交付节奏等影响预计大部分将在第四季度确认收入。2）二氧化碳业务中，食

品级较为稳定，而工业级因需求疲软、疫情等因素受到一定冲击。 

 拟定增募资 10 亿元，用于实施宜章电子特气、福建双氧水等项目，正稳步推进 

公司计划非公开发行股份募集资金 10 亿元，用于实施宜章凯美特特种气体、福

建凯美特 30 万吨/年（27.5%计）高洁净食品级、电子级、工业级双氧水等两项

目，两项目计划投资总金额分别为 5.9/5.2 亿元。 

宜章凯美特特种气体项目实施主要产品包括电子级溴化氢、电子级乙炔、氟基混

配气等产品。预计项目建成后年收入 6.8 亿元，净利润 2.9 亿元。 

福建 30 万吨双氧水项目分两期实施，产品包括 27.5%浓度、50%浓度工业与食品

级、31%浓度电子级双氧水，预计满产后收入 3.4 亿元，净利润 0.9 亿元。 

此外公司此前公告揭阳项目也包含 30 万吨双氧水的产能扩建计划，子公司已完

成工商登记。 

 电子特气获全球半导体头部企业认可，签战略框架协议将开启大规模供应 

据公告，公司的战略合作方（销售平台公司）是一家专注半导体材料、设备及服

务的综合性企业，已与多个全球半导体头部企业签订供应框架协议，完成数个公

司电子特气产品在客户端的认证并开始规模化供应。 

根据公告，战略合作方将以凯美特品牌直接配套全球半导体头部企业，并后续协

助公司成为全球半导体头部企业的策略供应商。 

 公司实控人、董事长完成增持，成交金额 1000 万元，彰显对公司未来发展信心 

 2022 年限制性股票激励计划首次授予完成，覆盖面广泛彰显管理层信心 

股权激励授予价格为 8.19 元，面向 198 名激励对象共授予 1520 万股限制性股票

（约占公司总股本 3%）。此次股权激励计划分三年期解锁，业绩解锁条件分别为

2022/2023/2024 年净利润不低于 1.8/2.5/3.5 亿元。 

 传统业务稳中向好，二氧化碳产能扩张、双氧水等新品助力增长 

传统业务方面，公司合计投资 20 亿元用于扩张二氧化碳产能以及实现双氧水等

新产品量产能力。1）福建凯美特拟投资 5.2 亿元实施 30 万吨/年高洁净食品、电

子级过氧化氢项目。2）揭阳凯美特项目总投资 14.86 亿元，完成建设后将实现

30 万吨/年高纯食品级二氧化碳和 30 万吨/年工业、电子级双氧水的量产能力。 

 电子特气打造新增长极：稀有气体激光气体持续放量、切入合成电子特气 
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1 《三季度受电子特气交付影

响；四季度有望改善——凯美特

气点评报告》 2022.11.01 

2 《签战略合作协议，电子特气

将大规模供应全球半导体头部企

业——凯美特气点评报告》 

2022.10.11 

3 《实控人增持计划完成，彰显

未来发展信心——凯美特气点评

报告》 2022.09.29   
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公司致力于成为中国领先的专业电子特种气体和混配气体研发及生产加工为一体

的电子特种材料供应商，企业定位“专、精、特”，客户瞄准掌握全球先进工艺

的半导体头部企业，专注高毛利、好现金流产品。 

1）电子特气一期（岳阳）：稀有气体（氪气、氙气、氖气等）及激光混配气，产

能将不断释放。2）电子特气二期（宜章）：合成类气体。产品包括卤族气体、

VOC 标气、氘气、混配气等产品，预计 2025 年达产。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 2.5/4.1/5.4 亿元，复合增速达 57%，

对应 PE 分别为 53/32/24 倍，维持买入评级。 

 风险提示：项目投产进度不及预期、电子特气销售不及预期。  
财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 668  909  1460  1864  

(+/-) (%) 29% 36% 61% 28% 

归母净利润  139  246  412  541  

(+/-) (%) 88% 77% 67% 31% 

每股收益(元)  0.22  0.39  0.65  0.85  

P/E 95  53  32  24  

资料来源：浙商证券研究所  
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附录 1： 

近日公司控股子公司岳阳凯美特签订销售激光气及高纯稀有气体合同，总金额达 1.43

亿元。公司 2021 年公告特种气体订单 1938 万元，2022 年年初至今已公告特种气体销售总

金额达 25724 万元，达去年订单金额的 13 倍，实现大幅增长。 

据公告，公司 2021 年、2022 年 1-9 月份特种气体的毛利率分别为 83.79%、80.71%，

盈利能力维持较高水平。 

根据公司公告，截至 2022 年 11 月 20 日，特种气体类产品在手订单为 1.65 亿元，预计

基本在 2022 年交付。根据公司 2022 年中报，岳阳凯美特电子特种气体有限公司 2022 年上

半年营收 0.6589 亿元，净利润 0.3447 亿元，净利率达 52%。假设 1.65 亿元（含税）订单

的净利率维持与 2022 年上半年不变（根据特气头条数据，原材料成本中氙气、氪气、氖

气 2022 年第三季度较上半年的市场价均值分别变化+25%/-10%/+6%，变化幅度较小），，

则对应业绩达 0.76 亿元，占 2021 年公司归母净利润的 55%。 

据公告，公司已与多家合作伙伴签订特种气体《合作协议》、《销售合同》，部分特种

气体产品处于认证阶段，公司正在积极推进认证进程，相关产品通过认证后，会逐步放量

推向市场。 

表1： 2022 年公司公告特种气体销售情况——累计销售金额 25724 万元 

 合同签订时间 客户 产品类型 产品规格 金额（万元） 

2021 年 

2021 年 3 月 17 日 上海谂筠实业 氪气 99.999% 343 

2021 年 5 月 14 日 光谱特种气体贸易有限公司 氪气 99.999% 384 

2021 年 5 月 14 日 上海华谊三爱富化工销售公司 氪气 99.999% 225 

2021 年 11 月 3 日 天津赛能气体产品有限公司 氙气 99.999% 425 

2021 年 12 月 20 日 天津赛能气体产品有限公司 氪气 99.999% 506 

2021 年 12 月 20 日 天津赛能气体产品有限公司 氖气 99.999% 55 

合计    1938 

2022 年 

2022 年 3 月 22 日 未披露 氖气 未披露 4500 

2022 年 6 月 23 日 未披露 氪气 未披露 1052 

2022 年 6 月 24 日 未披露 氪气 未披露 1056 

2022 年 7 月 28 日 未披露 氙气 未披露 4800 

2022 年 9 月 16 日 未披露 激光气及高纯稀有气体 未披露 14316 

合计    25724 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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附录 2： 

公司公告了募投项目的具体投资金额安排明细、投资数额的测算依据和测算过程；公

告了本次募投项目的资金使用和项目建设的进度安排；结合市场容量、竞争对手、在手订

单、现有产品产能利用率、后续市场开拓计划等情况，公司说明了新增产能消化措施；以

及公司公告了募投项目预计效益测算依据、测算过程，效益测算的谨慎性、合理性。 

公司募投项目包括两项：1、宜章凯美特特种气体项目；2、福建凯美特气体有限公司 

30 万吨/年（27.5%计）高洁净食品级、电子级、工业级过氧化氢项目。 

表2： 公司募投项目概述 

序号 项目名称 
投资总金额 

（亿元） 

拟投入募集资金金额 

（亿元） 

1 宜章凯美特特种气体项目 5.8575 5.7 

2 
福建凯美特气体有限公司 30 万吨/年（27.5%计）高洁

净食品级、电子级、工业级过氧化氢项目 
5.1783 4.3 

合计  11.0358 10 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

宜章凯美特特种气体项目（电子特气二期）所生产的重点产品包括：电子级氯化氢、

电子级溴化氢、高纯氟气、氟基混配气、五氟化锑、碳酰氟、电子级氘气、电子级乙炔等

产品。 

表3： 公司宜章电子特气二期项目的规划产品及产能情况 

序号 生产设备 
规划的 主

要产品 
主要用途 

规划产 能

（吨/年） 

是否是

新产品 

1 
200TPD全液

体空分装置 

液氧 、液

氮、液氩 
氩气主要作为焊接保护气 30000 否 

2 
电子级氯化

氢生产装置 

电子 级氯

化氢 

作为集成电路外延阶段的一种重要清洗气体，主要

应用于大规模集成电路清洗、刻蚀工艺 
520 是 

3 
电子级溴化

氢生产装置 

电子 级溴

化氢 

在集成电路行业中主要用作蚀刻剂，用于集成电路

掺磷的 n型多晶硅、掺磷的单晶硅或二维集成电路的

蚀刻 

500 是 

4 
高纯氟气生

产装置 
高纯氟气 

可用于半导体产业中，用在等离子蚀刻、硅片清洗

等方面 
200 是 

5 
氟基混配气

装置 

氟基 混配

气 

氟氮混合气主要用作 28nm 以下逻辑以及 DRAM、

3DNAND Flash 半导体制造工艺中清洗含硅腔室的清

洗气体 

241.07 是 

6 
五氟化锑生

产装置 

高纯 五氟

化锑 

五氟化锑是一种高能氟化剂，广泛应用于医药制药

业（抗癌类药物），与氟化石墨化合作为阻值极小的

导电材料 

50 是 

7 
碳酰氟生产

装置 

电子 级碳

酰氟 

应用于半导体产业中，用作晶圆蚀刻剂、半导体设

备清洗剂 
100 是 

8 
电子级氘气

生产装置 

电子 级氘

气 

氘及氘代物是核磁共振仪器重要试剂，重要的化学

原料和合成氘代药物中间体 
2.2 是 

9 
电子级乙炔

提纯装置 

电子 级乙

炔 

主要应用于半导体行业无定形碳掩膜层膜，构建可

用于光刻工艺的碳硬掩膜制备中，接受等离子体增

加化学气相沉积工艺，可以形成稳定的无定型碳层

膜，构建可用于光刻工艺的碳硬掩膜 

222.86 是 

10 

电子级一氧

化碳提纯装

置 

电子 级一

氧化碳 

主要用于半导体领域 8 英寸以上芯片的刻蚀，在多

晶态钻膜的生产中，为化学气相沉积（CVD）工艺

过程提供碳源，以及用于医药中间体、标准气配

制、一氧化碳激光器、环境监测和科学研究等领域 

31.25 否 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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过氧化氢项目投产前，公司未生产双氧水，故在报告期内，公司不存在双氧水现有产

品产能利用率情况。募投项目投产后双氧水的产能具体方案为： 

表4： 双氧水项目产品及产能规划情况 

阶段 产品名称 浓度 产能（万吨/年） 

第一阶段 
27.5%双氧水  27.50% 14.96 

50%工业级双氧水  50% 6 

第二阶段 
50%食品级双氧水  50% 1.68 

31%电子级双氧水  31% 0.5 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

据公告，特种气体项目建设期为 2 年，生产期 15 年，公司计划第 3 年开始投产，公司

考虑客户验证周期、市场供需变化等因素，结合公司自身业务发展规划情况，确定项目的

产能释放进度。公司预计生产负荷第 3 年为 20%，第 4 年为 30%，第 5 年为 50%，第 6 年

为 80%，第 7 年及以后为 100%。  

据公告，过氧化氢项目建设期为 3 年，生产期 10 年，公司计划第 3 年开始投产，考虑

客户验证周期、市场供需变化等因素，结合公司自身业务发展规划情况，确定项目的产能

释放进度。工业级产品生产期第一年及以后各年开工率分别为 80%、100%；食品级和电子

级生产期第一年、第二年及以后各年开工率分别为 20%、50%、100%。 

根据公司公告，预计两项目满产后合计净利润将有望达到 3.8 亿元/年。 

表5： 宜章电子特气二期及福建双氧水两项目的盈利预测表 

宜 章

电 子

特 气

二 期

项目 

项目（单

位万元） 

运营期 

第 3年 第 4年 第 5年 第 6年 第 7年 第 8年 第 9年 第 10年 第 11年 第 12年 第 13-17年 

销售收入 13,622 20,433 34,055 54,488 68,110 68,110 68,110 68,110 68,110 68,110 68,110 

营业成本 11,410 13,444 17,512 23,614 27,682 27,682 27,682 27,682 27,682 27,682 27,682 

期间费用 1,205 1,069 1,151 1,365 1,508 1,485 1,485 1,485 1,485 1,485 1,256 

总成本费

用 
12,615 14,513 18,663 24,979 29,190 29,167 29,167 29,167 29,167 29,167 28,938 

税金及附

加 
- - 70 596 745 745 745 745 745 745 745 

利润总额 1,007 5,920 15,322 28,913 38,175 38,198 38,198 38,198 38,198 38,198 38,427 

所得税 252 1,480 3,831 7,228 9,544 9,549 9,549 9,549 9,549 9,549 9,607 

净利润 755 4,440 11,492 21,685 28,631 28,648 28,648 28,648 28,648 28,648 28,820 

福 建

凯 美

特 双

氧 水

项目 

项目（单

位万元） 

运营期 

第 3年 第 4年 第 5年 第 6年 第 7年 第 8年 第 9年 第 10年 第 11年 第 12年 第 13年 

销售收入 21,955 28,687 30,550 33,657 33,657 33,657 33,657 33,657 33,657 33,657 33,657 

营业成本 18,919 22,888 22,946 23,043 23,043 22,464 22,423 22,423 22,423 22,423 19,903 

税金及附

加 
-  -  -  160 160 265 265 265 160 265 265 

期间费用 878 1,397 1,224 1,349 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 

营业利润 2,158 4,402 6,380 9,105 9,103 9,579 9,620 9,620 9,724 9,620 12,139 

利润总额 2,158 4,402 6,380 9,105 9,103 9,579 9,620 9,620 9,724 9,620 12,139 

所得税 540 1,100 1,595 2,276 2,276 2,395 2,405 2,405 2,431 2,405 3,035 

净利润 1,618 3,301 4,785 6,828 6,828 7,184 7,215 7,215 7,293 7,215 9,104 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 733.97  781.05  926.99  1093.83   营业收入 667.51  908.95  1459.76  1863.62  

  现金 440.94  498.33  557.78  669.34     营业成本 387.50  458.08  751.52  949.47  

  交易性金融资产 159.61  55.00  55.00  55.00     营业税金及附加 7.67  10.45  16.78  21.42  

  应收账项 66.94  101.33  163.61  209.57     营业费用 29.40  38.18  59.85  74.54  

  其它应收款 3.89  7.73  12.41  15.84     管理费用 82.95  105.44  145.98  173.32  

  预付账款 4.20  8.64  13.58  15.12     研发费用 42.90  54.54  72.99  93.18  

  存货 29.75  38.02  52.61  56.97     财务费用 11.72  5.88  4.84  6.64  

  其他 28.65  72.00  72.00  72.00     资产减值损失 (0.12) (0.90) (1.42) (1.33) 

非流动资产 938.77  954.91  1448.08  1617.65     公允价值变动损益 0.71  0.00  0.00  0.00  

  金额资产类 0.00  0.00  0.00  0.00     投资净收益 4.28  6.18  5.47  5.31  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00     其他经营收益 25.96  30.00  40.00  45.00  

  固定资产 766.76  749.73  1125.69  1283.83   营业利润 136.43  273.47  454.69  596.67  

  无形资产 88.68  92.42  89.38  87.39     营业外收支 0.17  (0.50) (0.50) (0.50) 

  在建工程 9.43  47.54  158.03  166.43   利润总额 136.59  272.97  454.19  596.17  

  其他 73.90  65.22  74.98  80.00     所得税 (1.82) 27.30  43.15  56.64  

资产总计 1672.73  1735.96  2375.07  2711.48   净利润 138.42  245.67  411.04  539.54  

流动负债 461.40  187.28  493.14  437.66     少数股东损益 (0.39) (0.69) (1.16) (1.52) 

  短期借款 310.37  0.00  227.88  116.78   归属母公司净利润 138.81  246.37  412.20  541.06  

  应付款项 46.69  96.20  157.82  199.39   
  EBITDA 

258.02  336.24  529.25  692.81  

  预收账款 0.00  1.68  0.90  1.53     EPS（最新摊薄） 0.22  0.39  0.65  0.85  

  其他 104.34  89.40  106.54  119.96        

非流动负债 122.65  127.12  125.97  125.25   主要财务比率     

  长期借款 93.00  93.00  93.00  93.00    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 29.65  34.12  32.97  32.25   成长能力     

负债合计 584.05  314.39  619.12  562.90   营业收入 28.68% 36.17% 60.60% 27.67% 

少数股东权益 1.38  0.68  (0.48) (2.00)  营业利润 64.24% 100.45% 66.27% 31.23% 

归属母公司股东权

益 
1087.31  1420.88  1756.43  2150.58   归属母公司净利润 87.63% 77.49% 67.31% 31.26% 

负债和股东权益 1672.73  1735.96  2375.07  2711.48   获利能力     

      毛利率 41.95% 49.60% 48.52% 49.05% 

现金流量表      净利率 20.74% 27.03% 28.16% 28.95% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 13.42% 19.63% 25.94% 27.71% 

经营活动现金流 254.02  273.81  464.98  629.41   
ROIC 

9.84% 16.28% 19.62% 22.70% 

净利润 138.42  245.67  411.04  539.54   偿债能力     

折旧摊销 106.94  53.17  67.91  87.84   资产负债率 34.92% 18.11% 26.07% 20.76% 

财务费用 11.72  5.88  4.84  6.64   净负债比率 79.91% 45.48% 59.90% 46.15% 

投资损失 (4.28) (6.18) (5.47) (5.31)  流动比率 1.59  4.17  1.88  2.50  

营运资金变动 30.25  (29.90) 6.17  5.03   速动比率 1.53  3.97  1.77  2.37  

其它 (29.03) 5.17  (19.51) (4.33)  营运能力     

投资活动现金流 (137.32) 25.98  (551.91) (253.19)  总资产周转率 0.40  0.53  0.71  0.73  

资本支出 52.72  (76.82) (556.05) (256.12)  应收账款周转率 11.61  11.20  11.20  10.20  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00   应付账款周转率 8.14  7.41  6.90  6.20  

其他 (190.04) 102.81  4.14  2.93   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (105.97) (242.40) 146.39  (264.66)  每股收益 0.22  0.39  0.65  0.85  

短期借款 (10.01) (310.37) 227.88  (111.10)  每股经营现金 0.40  0.43  0.73  0.99  

长期借款 (63.00) 0.00  0.00  0.00   每股净资产 1.74  2.22  2.75  3.37  

其他 (32.96) 67.97  (81.49) (153.56)  估值比率     

现金净增加额 10.74  57.39  59.46  111.56   
P/E 

94.52  53.25  31.83  24.25  

      P/B 11.78  9.23  7.47  6.10  

      EV/EBITDA 
40.73  37.80  24.33  18.27  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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