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事项：

2023 年 5 月 4日公司发布公告称，公司接间接控股股东杭州资本通知，杭州资本近日和其他投资人约定共

同设立买方 SPV，以现金交易方式收购盈德香港持有的浙江盈德控股集团有限公司（下称浙江盈德）100%

股权。交易完成后，杭州资本持有买方 SPV30%股权，系买方 SPV 第一大股东(非控股股东)。杭州资本承诺

本次交易完成后的 36 个月内，将推动杭氧股份与买方 SPV 资产重组。

国信机械观点：公司控股股东杭州资本拟与其他投资者收购浙江盈德，标的浙江盈德尚未实际经营，待内

部重组后将从事工业气体业务，杭州资本承诺交易完成后 36 个月内推动浙江盈德与杭氧股份资产重组。

若双方成功实现资产重组，杭氧股份国内工业气体行业龙头地位确立，有望充分受益于工业气体长坡厚雪

赛道，以及领先企业间整合带来的竞争格局优化。考虑到零售气价格波动导致公司一季度经营承压，我们

下调公司 23-25 年归母净利润为 14.31/17.05/20.23 亿元（前值 15.07/17.98/21.36），对应 PE27/22/19

倍，同时看好本次收购带来行业格局优化，上调公司至“买入”评级。

评论：

 公司间接控股股东杭州资本与其他投资者共同设立买方 SPV 收购浙江盈德 100%股权

公司控股股东杭州资本拟与其他投资者以现金收购浙江盈德 100%股权。公司 2023 年 5 月 4 日发布公告称，

公司接间接控股股东杭州资本通知，杭州资本近日和其他投资人约定共同设立买方 SPV，以现金交易方式

收购盈德香港持有的浙江盈德控股集团有限公司（下称浙江盈德）100%股权。交易完成后，杭州资本持有

买方 SPV30%股权，系买方 SPV 第一大股东(非控股股东)。

标的浙江盈德尚未实际经营，内部重组后将从事工业气体业务。本次交易标的为浙江盈德控股集团有限公

司，于 2022 年 10 月成立，注册资本 80 亿元，为盈德气体香港有限公司全资子公司。截至目前，公司尚

未持有任何实质性经营性资产。卖方尚需对目标公司实施内部重组，重组后主要从事现场制气、零售供气

和特殊气体、空分装置、清洁能源产品的生产和制售业务，与杭氧股份工业气体业务属于同业。

杭氧股份有望于交易完成内 36 个月内与买方 SPV 资产重组。考虑到目标公司为工业气体行业龙头企业体

量较大，预计公司难以及时筹措参与本次交易所需现金，杭州资本作为公司间接控股股东先行参与本次交

易，从而为公司提前锁定同行业优质资产投资机会。杭州资本承诺本次交易完成后的 36 个月内，推动杭

氧股份与买方 SPV 资产重组，若未按承诺完成，杭州资本将通过包括但不限于出售所持买方 SPV 股权等方

式退出对目标公司的投资。

 盈德气体：国内工业气体龙头，2020 年市占率达 12.6%

盈德气体是国内工业气体龙头，2020 年市占率约 12.6%。盈德气体成立于 2002 年，主业为以现场管道与

液体供气等方式供应氧、氮、氩等高品质工业气体产品，并提供基于氢气及一氧化碳的合成气清洁能源解

决方案。2009 年，公司于联交所上市；2014 年，公司成为全国最大独立工业气体供货商；2017 年，亚洲

知名投资管理集团太盟投资全面收购后公司后退市；2021 年公司更名为“AirPower Technologies Limited”

（气体动力科技）。根据公司港股上市申请文件，2020 年公司实现营业收入 161.61 亿元，当年国内市占

率约为 12.6%，稳居国内工业气体行业第一。
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图1：盈德气体自成立起始终深耕工业气体服务行业，2014 年成为我国工业气体龙头

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

营收始终保持正增长，2007-2020 年 CAGR 达 26.21%。收入端看，2007 年起公司收入始终保持正增长，由

2006 年的 7.84 亿元持续增至 2020 年的 161.61 亿元，2007-2020 年 CAGR 达 26.21%。业绩端看，公司净利

润由 2007 年的 1.77 亿元增至 2013 年的 9 亿元以上，2016 年受计提较大金额资产减值损失影响，公司发

生净亏损 1.43 亿元，2018 年起公司经营显著改善，净利润稳定增至 2020 年的 21.27 亿元，2007-2020 年

CAGR 达 21.08%。

图1：气体动力科技 2007-2020 年收入 CAGR 达 26.21% 图2：气体动力科技 2007-2020 年 CAGR 达 21.08%。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：2017 年 Wind 数据缺失

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：2017 年 Wind 数据缺失

空气气体收入占比 80%以上，净利率水平稳定提升至 13.19%。收入结构看，公司两大主营业务分别为空气

气体和清洁能源产品，其中，空气气体又可根据销售方式分为现场供气和零售气体两种。2018-2020 年公

司空气气体的收入分别为 118.66/124.53/129.20 亿元，总营收占比分别为 92.43%/85.44%/80.05%。其中

现场供气业务营收分别为 92.58/99.72/105.40 亿元，总收入占比稳定在 65%以上，为公司主要收入来源。

盈利能力看，公司销售毛利率从 2012 年起基本稳定在 30%-32%区间，2019 年起有所承压降至 2020 年的

28.06%；公司销售净利润率由 2008 年最高点时的 30.36%持续降至 2016 年-1.76%，后反转向上增至 2020

年 13.19%。
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图3：气体动力科技 2020 年净利率达 13.19% 图4：气体动力科技空气气体收入占比 80%以上

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

 收购落地有望确立国内工业气体龙头地位，对标海外龙头林德气体

业务实现优势互补，设备+气体均成行业第一。杭氧股份为我国空分设备龙头，2018-2020 年总制氧容量分

别为 144.30/126.02/169.39 万 m³/h，对应市占率分别为 32.98%/35.66%/43.21%，维持绝对龙头位置且占

比稳定提升。2003 年公司基于设备优势进军工业气体领域，现已发展成为我国最主要工业气体供应商之一。

本次拟收购标的盈德气体无空分设备生产及销售业务，工业气体供应市占率第一。若成功整合，双方可实

现优势业务互补、充分发挥业务间协同效应。

国内双龙头整合，管道气业务竞争格局有望改善。弗若斯特沙利文数据显示，截至 2020 年末，我国共有

约 1000 家独立工业气体生产商。根据收入体量由大至小依次为气体动力科技、法国液化空气集团、德国

林德集团、美国空气化工、杭氧集团等，市占率分别为 12.01%/9.43%/8.80%/7.19%/3.34%，2020 年行业

CR5 约 38.0%。若双方成功重组，体量看合计市占率将超 15.35%。近年来，杭氧股份工业气体业务发展迅

速，气体销售收入由 2007 年 0.43 亿元持续增至 2022 年 80.08 亿元，15 年 CAGR 达 41.79%，盈德气体是

其国内的主要竞争对手之一，此次收购整合有望大幅改善原有竞争格局，公司气体业务盈利能力有望提升。

图5：2020 年国内工业气体 CR3 约为 30.24% 图6：气体动力科技 2021H1 全国运营设施情况

资料来源：各公司 2020 年年报、空气动力科技招股说明书，国信

证券经济研究所整理。

注：人民币兑美元汇率按照 2020 年平均汇率 6.9:1 计算。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

全国网络布局完善，助力公司零售气业务发展。不同于管道气贴近大客户服务模式对于网点布局要求低，

杭氧股份零售气的经济销售半径约为 250 公里，因此多网点布局可为公司提供更多线路选择、显著节约气

体储运成本、加强终端渠道触达等，有利于公司零售气业务的开展。截至 2021H1，气体动力科技已基本完

成全国范围网点布局，在我国 11 个省份拥有 5 个以上的气体运营设施，尤其在新疆、云南、重庆等杭氧
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股份尚未布局的西部地区已设有运营设施。本次重组有助于完善杭氧在全国范围内经营网络布局，助力公

司零售气业务加速发展。

 投资建议：两大巨头整合有望带来工业气体行业格局改善，上调至“买入”评级

公司控股股东杭州资本拟与其他投资者收购浙江盈德，标的浙江盈德尚未实际经营，待内部重组后将从事

工业气体业务，杭州资本承诺交易完成后 36 个月内推动浙江盈德与杭氧股份资产重组。若双方成功实现

资产重组，杭氧股份国内工业气体行业龙头地位确立，有望充分受益于工业气体长坡厚雪赛道，以及领先

企业间整合带来的竞争格局优化。考虑到零售气价格波动导致公司一季度经营承压，我们下调公司 23-25

年归母净利润为 14.31/17.05/20.23 亿元（前值 15.07/17.98/21.36），对应 PE27/22/19 倍，同时看好本

次收购带来行业格局优化，上调公司至“买入”评级。

风险提示

并购整合事项不及预期；气体业务进展不及预期；大宗原材料价格波动；竞争加剧。

相关研究报告：

《财报点评：杭氧股份（002430.SZ）-空分设备龙头地位稳固，继续做大做强气体业务》-20230406
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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 1566 3292 2506 2426 2712 营业收入 11878 12803 14616 17024 19903

应收款项 2698 2343 3008 3178 3715 营业成本 8951 9540 10964 12721 14816

存货净额 2432 2071 2730 3132 3523 营业税金及附加 76 91 87 110 130

其他流动资产 2532 2861 3085 3675 4315 销售费用 131 146 167 192 226

流动资产合计 9228 10568 11329 12411 14265 管理费用 671 752 861 983 1127

固定资产 5800 7596 8914 10117 11202 研发费用 352 463 572 666 779

无形资产及其他 375 370 356 342 328 财务费用 104 80 140 165 202

投资性房地产 469 515 515 515 515 投资收益 30 28 19 36 38

长期股权投资 174 190 230 276 310

资产减值及公允价值变

动 53 42 63 58 54

资产总计 16047 19238 21344 23661 26621 其他收入 (432) (632) (572) (666) (779)

短期借款及交易性金融

负债 640 1022 895 1683 2687 营业利润 1597 1632 1908 2280 2716

应付款项 1674 1635 2060 1991 1979 营业外净收支 (4) 18 11 8 12

其他流动负债 3686 3735 4649 5213 6052 利润总额 1593 1650 1919 2288 2728

流动负债合计 6000 6392 7603 8888 10717 所得税费用 318 366 403 482 584

长期借款及应付债券 1851 3581 3581 3581 3581 少数股东损益 80 73 85 102 121

其他长期负债 341 306 302 297 282 归属于母公司净利润 1194 1210 1431 1705 2023

长期负债合计 2192 3887 3883 3878 3863 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8192 10279 11486 12766 14580 净利润 1194 1210 1431 1705 2023

少数股东权益 532 768 844 936 1045 资产减值准备 (111) 118 37 35 32

股东权益 7324 8192 9013 9959 10995 折旧摊销 641 721 760 893 1031

负债和股东权益总计 16047 19238 21344 23661 26621 公允价值变动损失 (53) (42) (63) (58) (54)

财务费用 104 80 140 165 202

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (844) 433 (175) (635) (725)

每股收益 1.24 1.23 1.45 1.73 2.05 其它 166 (88) 40 56 77

每股红利 0.39 0.73 0.62 0.77 1.00 经营活动现金流 994 2352 2029 1996 2384

每股净资产 7.59 8.32 9.15 10.12 11.17 资本开支 0 (2652) (2039) (2060) (2080)

ROIC 17% 15% 15% 16% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 15% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (83) (2668) (2079) (2106) (2114)

毛利率 25% 25% 25% 25% 26% 权益性融资 (10) 786 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 13% 14% 14% 负债净变化 680 688 0 0 0

EBITDA Margin 20% 20% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (380) (716) (610) (759) (986)

收入增长 19% 8% 14% 16% 17% 其它融资现金流 (1433) 1312 (127) 788 1004

净利润增长率 42% 1% 18% 19% 19% 融资活动现金流 (842) 2042 (737) 29 17

资产负债率 54% 57% 58% 58% 59% 现金净变动 69 1726 (786) (81) 287

息率 1.0% 1.9% 1.6% 2.0% 2.6% 货币资金的期初余额 1497 1566 3292 2506 2426

P/E 31.3 31.5 26.6 22.4 18.8 货币资金的期末余额 1566 3292 2506 2426 2712

P/B 5.1 4.7 4.2 3.8 3.5 企业自由现金流 0 (89) 99 54 446

EV/EBITDA 19.5 19.1 18.2 15.7 13.7 权益自由现金流 0 1911 (139) 712 1291

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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