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中泰股份（300435.SZ）：深冷专
家，气体运营打造第二增长曲线
投资要点

 公司是国内先进的深冷技术厂商。公司主营业务为深冷技术装置的生产和销售，

是国内少数掌握换热器核心技术的厂商，产品被广泛应用于天然气、煤化工等领

域，总包生产了国内第二大 LNG 液化装置（300万方/天），且煤气化提纯氢与一
氧化碳的深冷技术段实现完全国产替代。下游客户包括法液空、空气化工等跨国

气体公司，近年来随着深冷设备在工业气体、氢能方面的新发展，公司设备制造
板块有望迎来新发展。目前设备板块在手订单饱满，现有产线满负荷生产，自建

的深冷设备新产能预计于 2022年底逐步投产，届时公司有望突破产能瓶颈，迎来
业绩突破。

 “设备制造+气体运营”并行有效对冲行业周期，发挥中邑燃气加气站优势进军氢
领域。公司 2019年通过收购山东中邑燃气正式进入天然气运营领域，中邑是德州

地区管道燃气及 CNG 加气站资源较全面的公司，在德州市拥有近千公里的燃气
管线及十余座加气站。2019-2021，公司燃气运营业务营业收入由 3.48 亿元增加
至 17.48亿元，年售气量约 5.6亿方。

 发挥主业优势布局工业气体，有望成为公司业务新增长点。目前工业气体外包化
趋势明显，根据弗若斯特沙利文，我国工业气体外包市场占比仍低于全球平均水

平，第三方制气业务具有广阔发展空间。公司 2021年在山东章丘建设第一套 3.5
万 m³/h 的空分设备，布局现场制气业务。我们认为，现场制气业务由于签订 10
年以上合约，能够带来稳定现金流，此外，富余气体通过零售分销至终端客户能
够进一步增厚盈利空间。公司作为深冷设备行业具有丰富经验和技术储备的公司，

与气体公司相比，能够有效降低项目运行成本。

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024年分别实现营业收入为 33.36亿
元、42.50 亿元、53.67 亿元，增速分别为 38.61%、27.37%、26.29%。归母净

利润分别为 2.80元、3.59亿元、4.96亿元，增速分别为 14.1%、28.4%、38%。

首次覆盖，给予增持投资评级。

 风险提示：上游大宗原材料价格上涨风险、在手订单交付不及预期风险、新建产

能推进不及预期风险、商誉减值风险。

[Table_Base]
股票数据

总股本(百万股)： 380.63

流通 A股(百万股)： 308.17

52周内股价区间(元)： 12.13-29.51

总市值(百万元)： 5,325.06

总资产(百万元)： 4,553.64

每股净资产(元)： 6.95
资料来源：公司公告

[Table_Finance]主要财务数据及预测

2020 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1,978 2,407 3,336 4,250 5,367
(+/-)YOY(%) 91.2% 21.7% 38.6% 27.4% 26.3%
净利润(百万元) 196 245 280 359 496
(+/-)YOY(%) 153.3% 25.1% 14.1% 28.4% 38.0%
全面摊薄 EPS(元) 0.52 0.65 0.74 0.94 1.30
毛利率(%) 20.8% 18.9% 15.4% 16.1% 17.3%
净资产收益率(%) 8.5% 9.7% 10.0% 11.4% 13.6%
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润
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1. 先进的深冷技术研发及清洁能源运营专家

1.1. 深冷技术实力雄厚， 产品应用广泛

公司主营业务为深冷技术装置的生产和销售，产品广泛应用于煤化工、天然

气、以及氢能源等领域。2019年，公司完成对山东中邑燃气有限公司 100%股权

的收购，正式进入天然气运营领域；2021年在山东开始建设第一套空分装置，正

式进入气体运营领域。公司的业务重点也由设备制造销售转向“制造+运营”双轨

道。
图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，公司公告，公司招股说明书，德邦研究所

1.2. 股权结构稳定，分步收购山东中邑

截至 2022H1，公司实际控制人章有春通过其控制的浙江中泰钢业集团有限

公司间接持有公司股票 9713.50万股，占公司总股本 25.69%，股权结构稳定。

中泰股份旗下有 6家主要控股参股公司，分别是中泰设备、硕琦股权、诚泰化工、

山东中邑、中泰氢能、中泰投资。 2017-2019年，公司先后通过并购基金增资入

股和重组的方式，持有山东中邑燃气有限公司 100%的股权。

图 2：公司股权结构（截至 2022.6.30）

资料来源：wind，公司公告，德邦研究所
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1.3. 营业收入稳步增长，双轨道模式有效对冲经营风险

“制造+运营”业务模式实现营收稳步增长。2017-2021年，公司营业收入由

4.86亿元增长至 24.07亿元，复合增长率为 49.21%；归母净利润由 0.60亿元增

长至 2.45亿元，复合增长率达 42.08%。2022H1，公司营业收入 16.05亿元，同

比上升 41.26%；归母净利润 1.39亿元，同比上升 10.81%，主要系公司深冷设

备销售以及燃气运营业务稳步增长。2019年以来，公司通过收购山东中邑，成功

打通上下游产业链，拓宽公司业务范围，并与原有销售业务产生协同效应，推动

释放下游行业对公司深冷设备的需求。

图 3：2017-2022H1公司营收（百万元）及增速 图 4：2017-2022H1公司归母净利润（百万元）及增速

资料来源：wind，德邦研究所 资料来源：wind，德邦研究所

天然气运营成为公司主要收入来源，近年来利润率有所承压。2019-2022H1，
天然气运营占营收比由 33.6%上升至 71.71%，成为公司第一大收入来源。由于

天然气业务毛利率低于设备制造，公司近年来毛利率有所下降，2021年后受到天

然气上游价格波动影响，公司未能及时传导成本端压力，燃气业务毛利率有所承

压。2019-2021年，公司归母净利率呈上升趋势，由 7.49%上升至 10.19%，主

要系公司费用率管控有效。

图 5：2017-2022H1公司毛利率、归母净利率 图 6：2017-2022H1年公司业务收入占比

资料来源：wind，公司公告，公司招股说明书，德邦研究所 资料来源：wind，德邦研究所



公司首次覆盖 中泰股份（300435.SZ）

7 / 21 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

费用率降至低位平稳水平。2018-2021年，公司的期间费用率从 2018年的

13.32%下降到 2022H1的 3.33%，降至较低位水平。公司注重科技研发，近年持

续加大研发投入。2021年，公司通过自主投资模式建设第一套空分装置，着力开

发气体运营业务及提高深冷技术实力，研发费用达 4038.27 万元，同比增长

110.34%；2022H1，公司研发费用为 2632.58万元，同比增长 83.27%，对应的

研发费用率为 1.64%。

图 7：2017-2022H1公司费用率情况 图 8：2017-2022H1公司研发费用率

资料来源：公司招股说明书，公司公告，wind，德邦研究所

注：管理费用不包含研发费用
资料来源：公司招股说明书，公司公告，wind，德邦研究所

2. 新兴领域拓展+产能扩张，公司设备业务有望迎来新发展

2.1. 深冷设备具有广泛应用领域

我国深冷设备市场起步晚，发展速度快，呈现大型化趋势。深冷技术设备是

在低温条件下（-100℃~-269℃）通过传热、传质方法，对介质进行液化、净化或

分离操作的高效节能工艺设备，如液化天然气装置等，广泛应用于天然气、煤化

工、石油化工、工业气体等行业。21世纪初期，我国石油化工、煤化工等国民经

济基础性行业发展迅速，带动了上游深冷设备市场的快速发展。我们认为，随着

国家能源结构调整和节能减排政策的推行，深冷设备有望在天然气、制氢等领域

获得更快发展。

图 9：深冷设备在煤化工行业的具体应用情况

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所
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表 1：公司主要深冷工艺的具体用途和终端产品

工艺 典型用途 终端产品

深冷液化

天然气液化 将天然气冷凝形成 LNG LNG

焦炉气、工业尾气液化 将焦炉气、工业尾气甲烷化后深冷液化成 LNG LNG

氧、氮液化工艺 将冶金、化工等工业中的富余工业气体冷凝并液化贮存 液氧、液氮

氢、氦液化工艺
将氢、氦组分液化，液氢用于卫星、火箭、氢能源汽车燃料；液氦用于超导等尖

端科技研究
液氢、液氦

天然气脱氮工艺 天然气自气藏开采后，含少量氮组分，须通过天然气脱氮工艺脱除 天然气

深冷分离
烯烃分离工艺 对裂解气制烯烃、PDH、MTO工艺生产的烯烃混合物进行分离 乙烯、丙烯等

氢气、一氧化碳工艺 分离合成气中的氢气和一氧化碳 氢气、一氧化碳

深冷净化

液氮洗工艺
合成氨是通过纯净的氢、氮按 3：1比例合成，合成气经甲醇洗工艺后尚含微量一

氧化碳、氩等组分，须通过液氮洗工艺脱除
精制气

甲醇洗工艺
合成氨、甲醇等工业中，合成气中包含硫化物、二氧化碳等组分，须通过甲醇洗

工艺脱除
净化气

合成氨尾气回收 LNG和 LAR 用深冷的方法回收合成氨池放气的甲烷和氩气，提高经济效益 LNG和 LAR

煤化工合成气生产 LNG 煤气化合成气中 H2、CH4深冷分离，得到液态甲烷（LNG） LNG

常规合成氨装置 CO深冷法脱除
改造

使用深冷法，冷量来自膨胀机，脱除 CO，环保节能 氢气

资料来源：公司官网，德邦研究所

2.1.1. 天然气消费提升推动深冷设备需求

深冷设备是天然气液化的关键设备，“双碳”大背景下推广普及天然气的合理

利用是我国能源发展的重点任务之一。天然气液化后体积约为同量气态天然气体

积的 1/625，质量仅为同体积水的 45%左右，LNG是实现天然气长途运输的重要

方式。目前天然气液化工艺主要有阶式制冷循环工艺、膨胀制冷循环工艺、混合

制冷剂制冷循环工艺等。深冷设备在其中参与液化、净化和分离等环节。2014年

至 2021年，我国液化天然气产量增长 1107.46万吨，CAGR为 19.75%，作为实

现天然气液化的关键技术，“双碳”大背景下深冷设备在液化天然气领域有望进一

步发展。

图 10：2014-2022年 1-8月我国 LNG产量（万吨）

资料来源：国家统计局，wind，德邦研究所
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图 11：阶式制冷循环工艺流程图

资料来源：陈廷皓《天然气的液化工艺和储运安全性研究》，德邦研究所

2.1.2. 深冷设备是实现煤化工&石化领域环保化转型的重要一环

煤炭深加工实现石油替代。深冷技术在传统煤化工的应用主要为煤气化后的

合成气深冷净化（甲醇洗和液氮洗），较传统工艺方法（铜洗法等）更加节能、环

保。在现代煤化工的应用主要表现为甲醇制丙烯（MTP）、甲醇制烯烃（MTO）

工艺中的烯烃分离以及焦炉气液化制 LNG工艺中的天然气液化，终端产品能够一

定程度上实现对石油的替代，充分利用我国“富煤”的自然禀赋，提高资源利用

效率。

图 12：德国 Lurgi公司 MTP工艺流程示意 图 13：UOP/MORSK Hydro的 MTO工艺流程示意图

资料来源：赵婕《煤制烯烃工艺发展及我国装置建设现状》，德邦研究所 资料来源：赵婕《煤制烯烃工艺发展及我国装置建设现状》，德邦研究所

根据中国煤炭工业协会数据，截至 2020年底，我国建成煤制油产能 931万

吨、煤制气产能 51亿m³、煤制烯烃产能 1582万吨、煤制乙二醇产能 489万吨。

计划到“十四五”末，我国建成煤制气产能 150 亿m³，煤制油产能 1200 万吨，

煤制烯烃产能 1500 万吨，煤制乙二醇产能 800 万吨，完成百万吨级煤制芳烃、

煤制乙醇、百万吨级煤焦油深加工、千万吨级低阶煤分质分级利用示范，建成 3000
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万吨长焰煤热解分质分级清洁利用产能规模。转化煤量达到 1.6 亿吨标煤左右。

煤炭深加工领域发展空间广阔。

表 2：我国煤炭深加工产能及规划

煤制油
（万吨）

煤制气
（亿m³）

煤制烯烃
（万吨）

煤制乙二醇
（万吨）

2020 931 51 1582 489

2025E 1200 150 1500 800

资料来源：中国煤炭工业协会，德邦研究所

PDH正成为工业丙烯未来主流的生产方式，带动设备规模扩大。工业化乙烯

生产是将石脑油等原料裂解、裂化后通过深冷分离取得，乙烯装置的关键组成部

分包括裂解炉、乙烯三机（裂解气压缩机、丙烯压缩机、乙烯压缩机）和乙烯冷

箱。丙烯生产一般由乙烯装置联产取得。2020年我国丙烯产量为 36000kt，消费

量为 38510kt，60%由蒸汽裂解、催化裂化等方式生产，40%由丙烷脱氢（PDH）、
MTP等方式生产（欧阳素芳等《丙烷脱氢技术发展现状》）。PDH技术由于原料

简单，丙烯总收率高（>80%），正在成为工业丙烯未来生产的主要方式，工业装

置规模也在不断扩大。

2.1.3. 新兴领域拓展深冷设备更多应用可能

特种气体国产替代空间广阔。特种气体广泛应用于空间技术、生物医药、半

导体产业等领域。根据中国工业气体协会，目前全球工业气体市场和国内格局基

本类似，被美国空气化工、法液空、林德、大阳日酸占据了约 90%的份额，我国

半导体领域电子特气国产化率不足 15%。目前高纯特种气体的制取和提纯基本依

托深冷技术精细化处理，随着特种气体相关应用领域在国内的发展，有望为深冷

技术带来新的增长空间。

图 14：2020年中国电子特气市场竞争格局

资料来源：华经产业研究院，德邦研究所
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2.2. 深冷设备龙头，在手订单充裕有望突破产能瓶颈

公司是国内深冷设备龙头，下游客户涵盖广泛。深冷设备的核心产品为板翅

式换热器，公司是国内少数掌握换热器核心技术的厂商。除板翅式换热器之外，

公司深冷设备主要产品还包括冷箱和成套装置，被广泛应用于天然气、煤化工等

领域。其中在天然气领域，公司总包生产了国内第二大 LNG液化装置（300万方

/天）。煤气化提纯氢与一氧化碳的深冷技术段实现完全国产替代。下游客户方面：

公司是法液空、空气化工等企业的长期合格供应商。我们认为公司利用其在深冷

设备传统领域的龙头地位，不断向氢能源、电子制造等应用拓展，有望带来新的

增长点。

图 15：公司深冷设备主要产品

资料来源：公司路演推介材料，德邦研究所

图 16：深冷设备不同产品收入占比 图 17：公司深冷设备销售额及增速（百万元）

资料来源：公司公告，德邦研究所 资料来源：公司公告，德邦研究所

设备制造在手订单充裕，新建产能投产在即有望突破产能瓶颈。公司投资 11
亿元新建 “深冷技术新能源高端装备智能化制造产业项目”于 2020年 7月开工

建设，预计 2022年逐步投产。项目建成后将新增板翅式换热器产能 3000吨、冷

箱 20套、成套装置约 10套。公司订单充足，截至 2022年 7月，深冷设备在手

订单达 17.18亿元，现有产能超负荷生产，新建产能投产后有望突破产能瓶颈，

带来业绩突破。
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3. 燃气业务开展顺利，协同发展布局氢能

3.1. 天然气领域增长主要来自终端

城市燃气是我国天然气应用的主要下游领域。我国天然气消费量由 2010年

的 1069.41亿m³增加至 2021年的 3726亿m³，CAGR为 12.02%。根据隆众资

讯，2021年，中国城市燃气用气量占到天然气消费总量的 38%，较 2020年增加

3pct，超过 1400亿m³，是我国天然气消费的主要下游。我国城市燃气普及率也

自 1991年以来稳步上升，至 2020年已达 97.87%。

图 18：2010-2021年我国天然气消费量（亿m³）

资料来源：国家统计局，国家发改委，wind，德邦研究所

注：2021年根据新增市场主体情况，调整了年度统计口径

图 19：2021年中国天然气消费结构 图 20：2002-2020我国城市燃气普及率（%）

资料来源：隆众资讯，德邦研究所 资料来源：国家统计局，wind，德邦研究所

山东省大力推进天然气消费结构占比提升。山东省是我国能源消费大省，

2021年天然气消费量为 236.6亿m³，根据山东省《“十四五”能源发展规划纲要》，

2020年，天然气在山东省能源消费比重为 5.8%，目标到 2025年将占比提升至

9%；并要加快沿海 LNG 接收站和天然气管网建设，到 2025年,天然气综合保供

能力达到 400亿m³以上。到 2025年,天然气主干管网里程达到 8500公里,力争达

到 1万公里以上。我们认为随着山东省能源结构调整，天然气终端消费增加将会

成为推动天然气业务增长的主要引擎。
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图 21：2010-2021年山东省天然气消费量及增速（亿m³）

资料来源：国家统计局，山东省能源局，山东省统计局，德邦研究所

图 22：2021年各省市天然气消费量

资料来源：各地区发改委，LNG行业信息，北极星能源网，德邦研究所

表 3：山东省“十四五”天然气管道工程规划

干线
建成中俄东线天然气管道山东段,山东天然气环网,中国石化山东液化天然气 (LNG)接收站扩建、龙口
南山 LNG 接收站一期、烟台西港区液化天然气(LNG)、中国石化龙口液化天然气 (LNG)等 LNG 接
收站外输管道。有序推进威海港、日照港等 LNG 接收站外输管道.研究论证环渤海管道等工程。

支线 建成山东天然气环网枣庄、阳谷支线,中俄东线济宁支线,烟台西港 LNG外输管道蓬莱支线等工程.

联络线
建成平度至高密、章丘至青州、汤头至临沂等输气管道,研究论证鲁豫皖、齐河至濮阳、沂水至寿光等

输气管道工程.

资料来源：山东省《“十四五”能源发展规划纲要》，德邦研究所
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3.2. 收购山东中邑成功实现业务转型

公司 2019年通过收购山东中邑燃气正式进入天然气运营领域，顺利打通天

然气上下游产业链。公司的天然气运营业务主要为天然气采购-分销，并提供燃气

接驳、安装、检修等服务。计划配额和市场供需谈判双向协调制背景下，中邑气

源主要来自于多年合作的中石油、中石化，向外还积极拓展胜利油田、中原油田

及中海油等企业，气源保供能力出色。山东中邑原为公司客户，是德州地区管道

燃气及 CNG 加气站资源较全面的公司，在德州市拥有近千公里的燃气管线及十

余座加气站。在经营区域范围内均拥有上游气源接口，通过自建长输管网配输天

然气，经营高效。燃气运营业务营收稳定增长。2019-2021，公司燃气运营业务

营业收入由 3.48亿元增加至 17.48亿元，年售气量约 5.6亿方。

图 23：山东中邑天然气高压管网布局

资料来源：公司路演推介材料，德邦研究所

表 4：2018年中邑燃气前五大客户情况

客户名称 销售收入(万元) 占主营业务收入比例（%）

山东昌通能源有限公司 16,148.58 10.44

德州经济技术开发区恒祥能源有限公司 13,490.70 8.72

山东恒源石油化工股份有限公司 7,543.14 4.87

阳信港华燃气有限公司 5,883.80 3.8

索通发展股份有限公司 4,765.86 3.08

资料来源：公司公告，德邦研究所
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图 24：2018-2022H1燃气运营业务收入及增速（百万元） 图 25：2018年中邑燃气供应商占比

资料来源：公司公告，wind，德邦研究所 资料来源：公司公告，德邦研究所

3.3. 充分发挥设备制造+天然气运营优势，提前布局氢能业务

氢液化是实现氢运输的重要方式。液态储氢作为当前储氢密度最大的方式，

液氢体积能量密度约为 35MPa高压气氢的 3倍，约为 70MPa高压气氢的 1.8倍，

因此携氢密度大；且储运压力低（液氢储运压力＜1MPa，高压气氢储运≥20MPa），
汽化纯度高（5N-6N），目前全球范围内，规模化的氢液化技术主要集中在美国、

日本、德国等，我国还处于起步发展阶段（张振扬等《规模化氢液化装置现状及

未来技术路线分析》）。

表 5：中国规模化液氢生产装置产能统计

位置 产能/tpd 投产时间 状态

北京 1 2008 运行

北京 1 2013 运行

乌海 0.5 2020 运行

嘉兴 2 2021 运行

乌兰察布 0.3 2022 计划

定西 2 2023 计划

西昌 - 2012 运行

文昌 - 2013 运行

资料来源：张振扬等《规模化氢液化装置现状及未来技术路线分析》，德邦研究所

公司已在制氢-储氢-加氢站全产业链有所布局。制氢领域：公司多项业务涉

及氢的大规模制取与提纯，如合成气氢与一氧化碳分离制乙二醇深冷分离工艺段、

PDH（丙烷脱氢制丙烯）等，具备经验丰富的业务基础；储氢领域：公司主要产

品板翅式换热器是氢液化过程核心设备，且公司具备为大规模氢液化提供核心设

备的业绩；加氢站领域：山东中邑加气站网络成熟，通过合建/改建等方式能够实

现快速布局加氢站。2019年，公司设立全资子公司中泰氢能，提前布局氢能领域。
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4. 重点布局工业气体，打造“制造+运营”双轨道

4.1. 工业气体长坡厚雪，外包化趋势带来广阔增长空间

中国是世界上最大的工业气体市场。根据制备方式和应用领域的不同，工业

气体可分为大宗气体和特种气体，大宗气体主要包括氧、氮、氩等空分气体及乙

炔、二氧化碳等合成气体，特种气体品种较多，主要包括电子特种气体、高纯气

体和标准气体等。工业气体主要应用于集成电路、液晶面板、光伏、医疗健康、

新能源、高端装备制造等行业。根据弗若斯特沙利文，中国于 2020年超越美国

成为世界上最大的工业气体市场。2020年中国工业气体市场规模为 1542亿元（约

237亿美元），占世界总规模的 16.6%。

图 26：2015-2025E中国工业气体市场规模

资料来源：弗若斯特沙利文，气体动力科技招股书，德邦研究所

表 6：电子气体分类

类别 用途 主要产品

电子特种气体

化学气相沉积（CVD） 氨气、氦气、TEOS、TEB.TEPO等

离子注入 氙气、氟化砷、三氟化磷等

光刻胶印刷 氟气、氦气、氪气、氖气等

扩散 氢气、三氯氧磷等

刻蚀 氢气、四氟化碳等

掺杂 含硼、磷、砷等三族及五族原子之气体

电子大宗气体 环境气、保护气、载体 氮气、氧气、氩气等

资料来源：金宏气体招股书，德邦研究所

工业气体制备外包化趋势成主流。工业气体市场分为两种：内部供应和外包

供应。随着工业制造技术快速发展，下游应用领域对提高运营效率和降低固定成

本的需求越来越旺盛，大型工业气体消费厂商逐渐将气体生产业务外包给第三方。

根据弗若斯特沙利文，2020年全球外包供应的工业气体市场规模为 896亿美元，

占同年工业气体市场比例为 66.5%，预计到 2025年占比将提高到至 72.5%。中

国外包气体市场规模由 2015年的 77亿美元提升至 2020年的 134亿美元，CAGR
为 11.6%。占比由 2015年的 50.5%提高至 2020年的 56.5%，仍低于世界平均水

平，中国工业气体外包市场仍有较大提升空间。
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图 27：2015-2025E中国工业气体按供应模式比例变化

资料来源：弗若斯特沙利文，气体动力科技招股书，德邦研究所

4.2. 发挥设备制造优势进军气体运营，工业气体制备有望成为新增长点

深冷装置是制备特种气体的关键设备，自建设备有效降低气体运营业务成本。

特种气体的主要生产工序为合成、纯化、混配，其中前两个环节为深冷设备深度

参与环节。利用自身设备制造优势，2021年公司通过自主投资，在山东章丘建设

第一套 3.5万m³/h的空分设备，正式进入气体运营领域。我们认为公司利用多年

设备制造优势，能够以较低成本建设空分设备，实现工业气体制备，有效降低成

本。

图 28：公司设备在特种气体生产流程示意图

资料来源：公司路演推介材料，德邦研究所

气体业务盈利逻辑：现场制气长约合同+余量气体分销。工业气体供应方式主

要有两种：现场制气通过管道直接供给下游客户、通过罐车或钢瓶以零售方式供

气。现场制气业务模式一般为针对某一地区大客户建设装置，与之签订 10年以上

“照付不议”长约合同，每年输送一定规模气体，这一模式能够带来稳定现金流，

保障气体公司盈利。此外，气体公司能够将产生的富余气体通过零售方式售卖至

分散下游终端增厚盈利。布局区域现场制气亦能够打造先发优势，形成潜在高竞

争壁垒。
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图 29：2015-2025E中国工业气体现场&零售市场规模（十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，气体动力科技招股书，德邦研究所

5. 盈利预测与估值

5.1. 盈利预测

深冷设备业务：深冷设备是公司传统业务，自 2021年开始景气度有所回升，

叠加公司新建产能有望于 2022年底贡献产量，我们假设 2022-2024年增速分别

为 35%、20%、15%，毛利率分别为 30%、28%、28%；

燃气运营业务：此业务是目前公司主要收入来源，2022年以来受到上游价格

上涨影响，毛利率有所承压，我们假定2022-2024年此业务增速分别为40%、40%、

30%，毛利率分别为 10%、12%、14%；

其他业务：此业务占比较低，我们假定 2022-2024年此业务增速为 30%，毛

利率为 40%。

表 7：盈利预测

业务类别 项目 2021 2022E 2023E 2024E

深冷设备

收入（百万元） 649.45 876.76 1052.12 1209.93

yoy 42.50% 35.00% 20.00% 15.00%

毛利润 188.52 263.03 294.59 338.78

毛利率 13.15% 30.00% 28.00% 28.00%

燃气运营

收入（百万元） 1748.08 2447.32 3181.51 4135.97

yoy 15.35% 40.00% 30.00% 30.00%

毛利润 262.06 244.73 381.78 579.04

毛利率 14.99% 10.00% 12.00% 14.00%

其他业务

收入（百万元） 9.46 12.30 15.99 20.78

yoy 50.56% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利润 5.24 4.92 6.39 8.31

毛利率 55.39% 40.00% 40.00% 40.00%

总计

收入（百万元） 2407.00 3336.38 4249.61 5366.68

yoy 21.72% 38.61% 27.37% 26.29%

毛利润 455.81 512.68 682.77 926.13

毛利率 18.94% 15.37% 16.07% 17.26%

资料来源：公司公告，德邦研究所测算
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5.2. 可比公司估值

公司是国内深冷设备龙头，产品应用范围广泛，随着燃气运营业务和气体业

务逐渐发展，公司业务有望迎来进一步增长。我们预计公司 2022-2024年分别实

现营业收入为 33.36亿元、42.50亿元、53.67亿元，增速分别为 38.61%、27.37%、

26.29%。归母净利润分别为 2.80元、3.59亿元、4.96亿元，增速分别为 14.1%、

28.4%、38%。首次覆盖，给予增持投资评级。

表 8：中泰股份可比公司估值

公司代码 公司简称 股价（元）
EPS PE

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E
002430.SZ 杭氧股份 39.1 1.24 1.57 1.82 23.27 24.87 21.50

688106.SH 金宏气体 20.92 0.34 0.55 0.79 74.72 38.20 26.32

688268.SH 华特气体 93.5 1.08 1.81 2.56 79.93 51.66 36.52

可比公司平均估值 59.30 38.24 28.11

300435.SZ 中泰股份 13.99 0.65 0.74 0.94 37.83 19.02 14.81
资料来源：wind，德邦研究所（股价为 10月 20 股价，数据除中泰股份、华特气体（化工组覆盖）外，其余均采用 wind一致预期）

6. 风险提示

1）上游大宗原材料价格上涨风险

公司业务主要有深冷设备制造以及气体运营两大块，其中深冷设备制造主要

材料有钢材、铝材等大宗物资，气体运营中的天然气需要向上游采购。若上游钢

材、铝材、天然气等大宗物资价格飞速上涨，公司采购成本将显著上升，利润空

间将会受到挤压。

2）在手订单交付不及预期风险

截至 2022.7，公司在手订单超过 17亿元，公司设备销售订单多集中在天然

气、煤化工、石油化工等行业，若整个行业景气度不佳，上游投资意愿受到冲击，

公司未执行完的订单则会有暂停、延期甚至取消的风险。

3）新建产能推进不及预期风险

公司目前已有产能处于饱和状态，新建产能计划 2022年投产，若受到疫情、

资金、下游需求等影响，新建产能投产可能推迟或不及预期。

4）商誉减值风险

公司于 2019年收购山东中邑 100%股权，在公司合并资产负债中形成一定金

额的商誉。如果未来出现不利情况，可能会导致山东中邑存在商誉减值风险，将

直接影响公司的当期利润。
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财务报表分析和预测
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E
每股指标(元) 营业总收入 2,407 3,336 4,250 5,367
每股收益 0.65 0.74 0.94 1.30 营业成本 1,951 2,824 3,567 4,441
每股净资产 6.62 7.37 8.31 9.61 毛利率% 18.9% 15.4% 16.1% 17.3%
每股经营现金流 0.83 1.65 0.99 1.78 营业税金及附加 9 11 15 20
每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00 营业税金率% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4%
价值评估(倍) 营业费用 40 43 65 90
P/E 37.83 19.02 14.81 10.74 营业费用率% 1.7% 1.3% 1.5% 1.7%
P/B 3.53 1.90 1.68 1.46 管理费用 88 117 165 208
P/S 2.20 1.60 1.25 0.99 管理费用率% 3.7% 3.5% 3.9% 3.9%
EV/EBITDA 22.71 9.52 7.39 4.88 研发费用 40 44 56 77
股息率% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 研发费用率% 1.7% 1.3% 1.3% 1.4%
盈利能力指标(%) EBIT 285 319 410 567
毛利率 18.9% 15.4% 16.1% 17.3% 财务费用 -16 -3 -3 -3
净利润率 10.2% 8.4% 8.5% 9.2% 财务费用率% -0.7% -0.1% -0.1% -0.1%
净资产收益率 9.7% 10.0% 11.4% 13.6% 资产减值损失 -2 0 0 0
资产回报率 6.3% 6.0% 6.8% 7.9% 投资收益 6 7 9 12
投资回报率 7.9% 9.4% 10.8% 12.9% 营业利润 306 322 413 570
盈利增长(%) 营业外收支 5 0 0 0
营业收入增长率 21.7% 38.6% 27.4% 26.3% 利润总额 311 322 413 570
EBIT增长率 6.6% 11.9% 28.6% 38.2% EBITDA 366 463 566 729
净利润增长率 25.1% 14.1% 28.4% 38.0% 所得税 66 42 54 74
偿债能力指标 有效所得税率% 21.1% 13.0% 13.0% 13.0%
资产负债率 35.5% 39.5% 40.0% 41.7% 少数股东损益 0 0 0 0
流动比率 1.6 1.5 1.6 1.7 归属母公司所有者净利润 245 280 359 496
速动比率 1.2 1.1 1.2 1.3
现金比率 0.6 0.6 0.6 0.8 资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E
经营效率指标 货币资金 846 1,062 1,290 1,914
应收帐款周转天数 70.9 70.0 70.4 70.2 应收账款及应收票据 468 642 823 1,036
存货周转天数 53.4 51.1 52.3 52.3 存货 285 396 511 636
总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 其它流动资产 429 547 661 801
固定资产周转率 2.8 4.0 5.2 7.4 流动资产合计 2,029 2,647 3,285 4,387

长期股权投资 49 49 49 49
固定资产 853 841 813 724
在建工程 107 122 132 137

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 无形资产 344 448 467 452
净利润 245 280 359 496 非流动资产合计 1,888 1,994 1,996 1,897
少数股东损益 0 0 0 0 资产总计 3,916 4,642 5,281 6,284
非现金支出 89 145 156 162 短期借款 165 0 0 0
非经营收益 -4 -2 -7 -10 应付票据及应付账款 334 632 704 917
营运资金变动 -16 206 -130 29 预收账款 0 0 0 0
经营活动现金流 315 629 378 676 其它流动负债 805 1,114 1,322 1,616
资产 -214 -251 -157 -63 流动负债合计 1,303 1,746 2,026 2,533
投资 0 0 0 0 长期借款 20 20 20 20
其他 -51 7 9 12 其它长期负债 68 68 68 68
投资活动现金流 -265 -244 -149 -51 非流动负债合计 88 88 88 88
债权募资 50 -165 0 0 负债总计 1,391 1,834 2,114 2,621
股权募资 0 2 0 0 实收资本 378 381 381 381
其他 -11 -5 -1 -1 普通股股东权益 2,522 2,804 3,164 3,659
融资活动现金流 39 -168 -1 -1 少数股东权益 4 4 4 4
现金净流量 91 217 228 624 负债和所有者权益合计 3,916 4,642 5,281 6,284
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10月 20日

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所
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