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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 06月 07日收盘价（元） 33.80 

52 周股价波动（元） 29.91-45.25 

总股本/流通 A 股（百万股） 985/964 

总市值/流通市值（百万元） 33278/32589 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《控股股东拟收购浙江盈德，有利行业格局优

化、公司竞争力提升》2023.05.08 

《22Q4 盈利能力承压；期待新领导、新领域

拓展带来新发展》2023.04.07 

《杭氧特气引入战投，电子特气完善矩阵、切

入半导体领域加速》2022.12.12 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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杭氧股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -19.1 -14.5 -7.8 

相对涨幅（%） -13.4 -6.4 -1.4 
资料来源：海通证券研究所 
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首个境外投资气体项目落地，海外市场拓

展加速 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司两个空分供气项目落地，具体如下：1）根据公司《关于投资

PT.KARUNIA PERMAI SENTOSA 25000Nm
3
/h 空分供气项目暨设立印尼杭

氧气体有限公司的公告》，为加速海外市场拓展，进一步做大气体产业，公司

拟与力勤资源控股子公司 KPS、杰瑞国际合作，共同出资在印尼设立合资气

体公司——印尼杭氧气体有限公司，由气体公司负责一套 25000Nm
3
/h 空分

装臵的建设、运营和管理，为 KPS 位于印尼奥比岛（OBI）的不锈钢项目进

行 BOO 供气，供气期限 15 年，供气启动时间以项目最终实际投产时间为准。

2）根据公司《关于投资达州钢铁 2 套 40000Nm
3
/h 空分供气项目暨设立达州

杭氧气体有限公司的公告》，公司投资设立全资子公司——达州杭氧气体有限

公司，并由其负责新建 2 套 40000Nm³/h 空分项目的建设、运营和管理，为

四川省达州钢铁集团提供其生产所需的气体产品。合同供气期限为 15 年，预

计供气启动日为合同生效后的第 16 个月，以项目最终实际投产时间为准。 

 KPS 印尼供气项目为公司首个境外投资气体项目，推动“一带一路”倡议的

落实和推进。根据公司《关于投资 PT.KARUNIA PERMAI SENTOSA 

25000Nm3/h 空分供气项目暨设立印尼杭氧气体有限公司的公告》，中国企业

在印度尼西亚投资可以促进地区合作和互联互通，推动“一带一路”倡议的

落实和推进，本次 KPS 印尼供气项目是公司首个境外投资气体项目，对公司

气体产业发展具有重要战略意义，该项目能够增强公司在海外市场的竞争能

力和影响力，有助于公司积累海外投资经验。 

 公司拓展川渝地区气体市场，四川地区首个气体项目落地。根据公司《关于

投资达州钢铁 2 套 40000Nm
3
/h 空分供气项目暨设立达州杭氧气体有限公司

的公告》，达州钢铁 2 套 40000Nm
3
/h 空分供气项目是公司在四川地区的首个

气体项目，该项目实施对于公司拓展川渝地区气体市场具有重要意义，有利

于公司后续气体业务拓展。 

 盈利预测。我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润 13.95/17.24/21.05

亿元，EPS 分别为 1.42/1.75/2.14 元/股。参考可比公司估值，我们给予公司

2023 年 30-35 倍 PE 估值，合理价值区间为 42.49-49.58 元/股（预计 2023

年公司 EPS 为 1.42 元），“优于大市”评级。参考 PB 估值，按照我们的合

理价值区间，公司 2023 年 PB 为 4.36-5.09 倍（可比公司 2023 年 PB 范围

为 3.40-4.63 倍），具备合理性。 

 风险提示。设备订单执行进度低于预期；气体价格大幅度下跌；工业经济恢

复程度低于预期；气体市场竞争加剧；本次交易进度、情况低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11878 12803 14147 16387 18877 

(+/-)YoY(%) 18.5% 7.8% 10.5% 15.8% 15.2% 

净利润（百万元） 1194 1210 1395 1724 2105 

(+/-)YoY(%) 41.6% 1.4% 15.2% 23.6% 22.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.21 1.23 1.42 1.75 2.14 

毛利率(%) 24.6% 25.5% 24.9% 26.1% 26.5% 

净资产收益率(%) 16.3% 14.8% 14.5% 15.2% 15.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分业务盈利预测 

分类 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

分产品销售收入（百万元） 

气体销售 5420.44 6615.79 8007.58 9373.73 11613.19 14103.44 

空分设备 4089.42 4314.71 4011.33 4011.33 4011.33 4011.33 

工程总包 95.95 212.08 131.01 131.01 131.01 131.01 

石化产品 204.62 512.77 446.45 424.13 424.13 424.13 

其他主营业务 210.35 222.49 206.85 206.85 206.85 206.85 

合计主营业务收入 10020.77 11877.84 12803.21 14147.04 16386.50 18876.75 

分产品销售增长率（%） 

气体销售 16.21 22.05 21.04 17.06 23.89 21.44 

空分设备 34.88 5.51 -7.03 0.00 0.00 0.00 

工程总包 10.57 121.03 -38.23 0.00 0.00 0.00 

石化产品 -0.12 150.60 -12.93 -5.00 0.00 0.00 

其他主营业务 5.65 5.77 -7.03 0.00 0.00 0.00 

主营业务收入同比增长率 22.40 18.53 7.79 10.50 15.83 15.20 

分产品销售毛利率（%） 

气体销售 22.27 26.17 25.29 24.49 26.19 26.76 

空分设备 23.79 24.03 26.75  26.75 26.75 26.75 

工程总包 9.91 12.22 14.76 14.76 14.76 14.76 

石化产品 21.00 17.06 20.91 20.91 20.91 20.91 

其他主营业务 23.65 20.36 25.29 25.29 25.29 25.29 

合计主营业务毛利率 22.68 24.64 25.49 24.95 26.09 26.53 

分产品销售毛利（百万元） 

气体销售 1207.13 1731.08 2025.12 2295.92 3041.36 3774.45 

空分设备 972.87 1036.97 1073.03 1073.03 1073.03 1073.03 

工程总包 9.51 25.92 19.34 19.34 19.34 19.34 

石化产品 42.97 87.47 93.35 88.68 88.68 88.68 

其他主营业务 40.23 45.29 52.32 52.32 52.32 52.32 

合计主营业务毛利 2272.71 2926.73 3263.15 3529.29 4274.73 5007.82 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 我们认为，公司是工业气体运营龙头，且具备空分设备制造核心技术，具备一定稀

缺性，属性上不同于一般设备公司，更类似是服务型公司，具备良好的现金流，同时，

工业气体能够渗透至下游各行各业，具有可拓展性。因此，我们认为，一般设备公司的

估值并可不比，我们基于公司业务性质，选取华测检测（服务性质、业务下游领域多）、

中密控股（核心部件具稀缺性）、金宏气体（综合气体供应商）为可比公司。可比公司

2023 年预测 PE 估值平均值为 30.28 倍，我们给予公司 2023 年 30-35 倍 PE 估值，合

理价值区间为 42.49-49.58 元/股（预计 2023 年公司 EPS 为 1.42 元），“优于大市”评

级。参考 PB 估值，按照我们的合理价值区间，公司 2023 年 PB 为 4.36-5.09 倍（可比

公司 2023 年 PB 范围为 3.40-4.63 倍），具备合理性。 

表 2 可比公司估值（2023.6.7） 

公司简称 股价（元） 总市值（亿元） 
预估归母净利润（亿元） PE（倍） PB（倍） 

2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 

华测检测 18.16 305.60 10.97 13.56 27.85 27.85 4.63 3.89 

金宏气体 24.75 120.50 3.13 4.02 38.53 29.97 3.96 3.61 

中密控股 44.52 92.68 3.79 4.63 24.45 20.01 3.40 2.99 

平均值 
    

30.28 25.95 3.99 3.50 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：可比公司 2023、2024 年预估归母净利润来源于 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 12803 14147 16387 18877 

每股收益 1.23 1.42 1.75 2.14  营业成本 9540 10618 12112 13869 

每股净资产 8.32 9.74 11.49 13.63  毛利率% 25.5% 24.9% 26.1% 26.5% 

每股经营现金流 1.46 1.63 2.87 2.48  营业税金及附加 91 101 117 135 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 146 156 180 208 

P/E 27.50 23.86 19.30 15.81  营业费用率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

P/B 4.06 3.47 2.94 2.48  管理费用 752 806 950 1095 

P/S 2.60 2.35 2.03 1.76  管理费用率% 5.9% 5.7% 5.8% 5.8% 

EV/EBITDA 16.69 12.91 10.47 8.62  EBIT 1671 2074 2575 3066 

股息率% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 80 85 131 83 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.6% 0.8% 0.4% 

毛利率 25.5% 24.9% 26.1% 26.5%  资产减值损失 -42 -59 -56 -75 

净利润率 9.5% 9.9% 10.5% 11.1%  投资收益 28 31 36 42 

净资产收益率 14.8% 14.5% 15.2% 15.7%  营业利润 1632 1901 2350 2869 

资产回报率 6.3% 6.5% 7.3% 7.8%  营业外收支 18 0 0 0 

投资回报率 9.6% 10.7% 11.9% 12.5%  利润总额 1650 1901 2350 2869 

盈利增长（%）      EBITDA 2403 2770 3300 3909 

营业收入增长率 7.8% 10.5% 15.8% 15.2%  所得税 366 422 522 637 

EBIT 增长率 -1.2% 24.2% 24.2% 19.1%  有效所得税率% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 

净利润增长率 1.4% 15.2% 23.6% 22.1%  少数股东损益 73 84 104 127 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1210 1395 1724 2105 

资产负债率 53.4% 51.4% 48.2% 46.4%       

流动比率 1.65 1.53 1.65 1.76       

速动比率 0.91 0.73 0.88 0.95  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.52 0.30 0.44 0.49  货币资金 3292 2155 3352 4225 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2308 2846 2998 3630 

应收账款周转天数 42.87 40.00 40.00 40.00  存货 2071 2884 2721 3697 

存货周转天数 84.98 85.00 85.00 85.00  其它流动资产 2896 3050 3356 3671 

总资产周转率 0.73 0.70 0.73 0.74  流动资产合计 10568 10935 12428 15222 

固定资产周转率 2.16 1.93 2.00 2.23  长期股权投资 190 190 190 190 

      固定资产 6609 8045 8371 8543 

      在建工程 987 1413 1817 2201 

      无形资产 370 370 370 370 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 8670 10533 11263 11819 

净利润 1210 1395 1724 2105  资产总计 19238 21467 23690 27041 

少数股东损益 73 84 104 127  短期借款 320 320 320 320 

非现金支出 928 788 820 962  应付票据及应付账款 1635 2069 2156 2682 

非经营收益 49 182 176 170  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -824 -845 2 -922  其它流动负债 4437 4753 5060 5653 

经营活动现金流 1437 1604 2827 2442  流动负债合计 6392 7142 7537 8655 

资产 -1958 -2553 -1448 -1393  长期借款 2539 2539 2539 2539 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 1348 1348 1348 1348 

其他 -748 31 36 42  非流动负债合计 3887 3887 3887 3887 

投资活动现金流 -2705 -2522 -1412 -1351  负债总计 10279 11029 11424 12542 

债权募资 1067 0 0 0  实收资本 985 985 985 985 

股权募资 786 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8192 9586 11310 13415 

其他 393 -219 -219 -219  少数股东权益 768 852 956 1084 

融资活动现金流 2246 -219 -219 -219  负债和所有者权益合计 19238 21467 23690 27041 

现金净流量 1001 -1137 1197 873       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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