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凯美特气(002549) 
 报告日期：2023年 02月 05日  
重大里程碑：光刻气产品获得 ASML 认证   
——凯美特气点评报告 
  
投资要点 

❑ 事件 

公司公告：控股子公司岳阳凯美特电子特种稀有气体有限公司光刻气产品获得

ASML 子公司 Cymer 公司合格供应商认证函。 

❑ 光刻气产品获得 ASML 认证，将有望直接（而非贴牌）向全球半导体厂商销售 

根据公告，公司光刻气产品通过了 Cymer 公司审查，公司已经被列入合格供应

商名单。ASML 子公司 Cymer 是世界领先的准分子激光源提供商，是深紫外

（DUV）技术的行业领导者。本次认证通过，将有助于提高公司在光刻气领域

内的认可度和知名度；光刻气产品取得直接向海内外集成电路厂商销售的资格。 

❑ 电子特气订单较为饱满，疫情、制造业与半导体需求下行影响业绩增速 

据公告，截止 2022 年 11 月 20 日，公司在手订单 1.65 亿元（含税）。2022 年全

年，公司公告电子特气订单金额 2.57 亿元（含税），获全球半导体头部企业认

可，签署战略框架协议开启大规模供应。同时公司正在积极推进相关认证进程。 

2022 年，受疫情、制造业与半导体需求下行影响，公司传统主业量价低迷。第

二季度起全球半导体需求增速持续下滑，电子特气订单交付节奏受到一定影响。 

❑ 展望 2023 年，传统业务有望企稳，激光混配气有望快速增长 

1）传统业务：公司投资 20 亿元用于扩张二氧化碳产能以及投建双氧水等新品产

能。主要项目：（a）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。（b）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。 

2）电子特气：公司已取得 ASML 认证，2023 年将重点销售激光混配气。 

❑ 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。据公告，预计项目建成后年收入 6.8 亿元，净利润 2.9 亿元。 

❑ 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 

股权激励计划业绩解锁条件为 2022/2023/2024 年净利润不低于 1.8/2.5/3.5 亿元。 

❑ 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 

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 

2022 年受累于疫情反复，同时制造业与半导体需求有所下行，下调盈利预测，

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 2.0/3.6/4.7 亿元，复合增速达 50%，

对应 PE 分别为 53/31/23 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。 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  668  843  1245  1616  

(+/-) (%) 29% 26% 48% 30% 

归母净利润  139  204  355  465  

(+/-) (%) 88% 47% 74% 31% 

每股收益(元)  0.22  0.32  0.56  0.73  

P/E 78  53  31  23  

资料来源：浙商证券研究所  
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附录 1：凯美特气 2023、2024 年 PE 分别 31、23 倍 

表1： 工业气体板块 2023、2024 年 PE 平均估值分别为 27、21 倍 

公司 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

PB（LF） 
摊薄 ROE 

（2021） 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

Linde 10,780 244 293 337 370 44 37 32 29 3.6 8.7% 

液化空气集团 5,076 195 211 221 232 26 24 23 22 3.5 13.1% 

空气化工产品 4,265 136 155 171 179 31 27 25 24 4.2 15.5% 

杭氧股份 375 11.9 15.7 18.7 23.1 31 24 20 16 4.6 16.3% 

凯美特气 108 1.4 2.0 3.6 4.7 78 53 31 23 8.3 12.8% 

华特气体 101 1.3 2.2 2.8 3.9 78 47 36 26 6.6 9.4% 

侨源股份 101 1.8 1.5 3.0 5.0 56 68 34 20 6.5 22.1% 

金宏气体 102 1.7 2.5 3.7 5.0 61 41 28 21 3.7 6.2% 

雅克科技 257 3.3 6.3 8.5 11.2 77 41 30 23 4.1 5.6% 

昊华科技 411 8.9 10.8 13.3 15.7 46 38 31 26 5.3 12.4% 

陕鼓动力 218 8.6 10.2 13.0 16.4 25 21 17 13 2.7 11.4% 

盛剑环境 50 1.5 2.1 3.1 4.0 33 23 16 12 3.6 11.0% 

正帆科技 99 1.7 2.6 3.9 5.4 59 38 25 18 4.5 9.0% 

和远气体 34 0.9 1.1 1.4 1.7 38 31 25 20 2.9 7.9% 

平均值     49 37 27 21 4.6 11.5% 

备注 1：时间截止至 2023 年 2月 3日 

备注 2：除杭氧股份、凯美特气、华特气体、侨源股份之外，其他中国公司盈利预测均采用 wind 一致预期、其他海外公司盈利预测均采用 Bloomberg

一致预期。 

资料来源：Wind，Bloomberg，浙商证券研究所 
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附录 2：2021、2022 年电子特气订单梳理 

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%。 

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2： 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 3：主要工业气体产品价格走势 

根据卓创资讯，2022 年，二氧化碳均价 374 元/吨，较 2021 年均价同比下跌 12%。 

图1： 2022 年二氧化碳单价 374 元/吨，较 2021 年均价同比下跌 12% 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

根据特气头条，2023 年 2 月 3 日高纯氖气出厂价及市场价分别为 550 元/立方、950 元/

立方。2023 年 2 月 3 日氙气、氪气出厂价分别为 17 万元/立方、1550 元/立方。 

图2： 高纯氖气出厂价、市场价为 550 元/立方、950 元/立方  图3： 氙气、氪气出厂价分别 17 万元/立方、1550 元/立方 

 

 

 

资料来源：特气头条，浙商证券研究所  资料来源：特气头条，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 734  998  1124  1283   营业收入 667.5  842.8  1244.9  1616.0  

  现金 441  485  558  669     营业成本 387.5  439.4  591.8  773.0  

  交易性金融资产 160  300  300  300     营业税金及附加 7.7  9.7  14.3  18.6  

  应收账项 67  89  131  169     营业费用 29.4  37.1  53.5  69.5  

  其它应收款 4  7  11  14     管理费用 83.0  91.7  124.5  150.3  

  预付账款 4  8  11  12     研发费用 42.9  49.3  68.5  85.6  

  存货 30  36  41  46     财务费用 11.7  14.2  23.0  27.4  

  其他 29  72  72  72     资产减值损失 (0.1) 0.8  1.2  1.6  

非流动资产 939  990  1483  1659     公允价值变动损益 0.7  0.0  0.0  0.0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 4.3  6.2  5.5  5.3  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 26.0  20.0  20.0  20.0  

  固定资产 767  750  1126  1284   营业利润 136.4  226.8  393.5  515.3  

  无形资产 89  92  89  87     营业外收支 0.2  (0.5) (0.5) (0.5) 

  在建工程 9  48  158  166   利润总额 136.6  226.3  393.0  514.8  

  其他 74  100  109  122     所得税 (1.8) 22.6  39.3  51.5  

资产总计 1673  1988  2606  2942   净利润 138.4  203.7  353.7  463.3  

流动负债 461  482  808  771     少数股东损益 (0.4) (0.6) (1.0) (1.3) 

  短期借款 310  327  623  553   归属母公司净利润 138.8  204.3  354.7  464.6  

  应付款项 47  48  65  85   
  EBITDA 

258.0  297.9  486.2  632.2  

  预收账款 0  2  1  1     EPS（最新摊薄） 0.2  0.3  0.6  0.7  

  其他 104  105  119  131        

非流动负债 123  127  126  125   主要财务比率     

  长期借款 93  93  93  93    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 30  34  33  32   成长能力     

负债合计 584  609  934  896   营业收入 28.68% 26.26% 47.71% 29.81% 

少数股东权益 1  1  (0) (2)  营业利润 64.24% 66.27% 73.46% 30.96% 

归属母公司股东权

益 
1087  1379  1673  2048   归属母公司净利润 87.63% 47.16% 73.62% 31.00% 

负债和股东权益 1673  1988  2606  2942   获利能力     

      毛利率 41.95% 47.87% 52.46% 52.17% 

现金流量表      净利率 20.74% 24.17% 28.41% 28.67% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 13.42% 16.55% 23.24% 24.99% 

经营活动现金流 254  170  410  552   
ROIC 

9.84% 11.80% 15.31% 17.72% 

净利润 138  204  354  463   偿债能力     

折旧摊销 107  53  68  88   资产负债率 34.92% 30.61% 35.82% 30.45% 

财务费用 12  14  23  27   净负债比率 79.91% 80.04% 84.16% 79.90% 

投资损失 (4) (6) (5) (5)  流动比率 1.59  2.07  1.39  1.67  

营运资金变动 30  (69) (23) (13)  速动比率 1.53  2.00  1.34  1.60  

其它 (29) (27) (7) (9)  营运能力     

投资活动现金流 (137) (219) (552) (253)  总资产周转率 0.40  0.46  0.54  0.58  

资本支出 53  (77) (556) (256)  应收账款周转率 11.61  11.50  11.93  11.30  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 8.14  10.32  11.48  11.33  

其他 (190) (142) 4  3   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (106) 94  215  (187)  每股收益 0.22  0.32  0.56  0.73  

短期借款 (10) 17  295  (70)  每股经营现金 0.40  0.27  0.64  0.86  

长期借款 (63) 0  0  0   每股净资产 1.74  2.16  2.62  3.21  

其他 (33) 77  (81) (117)  估值比率     

现金净增加额 11  44  73  112   
P/E 

77.95  52.97  30.51  23.29  

      P/B 9.72  7.85  6.47  5.28  
      EV/EBITDA 

40.73  35.33  22.11  16.71  

           

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
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