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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 0.84 -13.70 -12.55 

相对涨幅(%) 6.62 -2.70 1.73  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《中泰股份（300435.SZ）：深冷专

家，气体运营打造第二增长曲线》，
2022.10.21  

 

中泰股份（300435.SZ）：业绩稳

定增长，气体运营业务蓄势待发   
 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年三季度业绩公告，2022Q3 实现营业收入 7.85 亿元，同

比增长 54.63%；实现归属于上市公司股东的净利润 7886.23 万元，同比增长

33.89%，实现基本每股收益 0.21 元，归母净利润增幅小于营收增幅主要原因系公

司依据账龄计提了约 2500 万元坏账； 2022Q1-Q3 实现经营活动现金流净额 2.54

亿元，业绩符合我们此前的预期。 

 合成气行业景气度高，制造板块复苏带来营收快速增长。公司是国内领先的深冷

技术厂商，掌握深冷行业主要设备——换热器的核心技术，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。2021 年以来，随着“十

三五”期间合成氨落后产能淘汰完成，叠加原油价格走高，煤化工、天然气等行

业经济性凸显，带动下游需求复苏，深冷设备行业迎来新一轮景气。截至 2022 年

7 月，设备板块在手订单 17.18 亿元，其中合成气相关行业占比约为 40%。公司

现有产线处于超负荷生产状态，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。 

 天然气实现顺价+分销渠道拓展，燃气板块量价齐升。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。中邑在德州

地区拥有近千公里的燃气管线及十余座加气站，分销能力较强。2022Q1 由于外部

环境导致天然气价格急剧上升，公司未能及时实现顺价，致使 2022H1 燃气业务

毛利率同比下降 6.82pct，截至三季度末，公司基本实现顺价，且燃气板块业务增

量主要来源于分销，经营质量有效提升。 

 布局工业气体，发挥设备制造优势有效降低成本。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。公司工业

气体业务模式主要为现场制气，合约多为 10 年以上“照付不议”长期合约，能够

为公司提供稳定现金流；余量气体则可通过零售方式分销至终端带来额外盈利。

我们认为公司凭借多年设备制造积累以及在山东地区良好的客户基础，能够实现

低成本切入工业气体市场，在中小空分设备行业实现差异化竞争。 

 投资建议与估值：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%。维持

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。 
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[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)： 5,465.89 

总资产(百万元)： 4,573.61 

每股净资产(元)： 7.22 
 
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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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 19.52 15.21 11.02  营业费用率% 1.7% 1.3% 1.5% 1.7% 

P/B 3.53 1.95 1.73 1.49  管理费用 88 117 165 208 

P/S 2.26 1.64 1.29 1.02  管理费用率% 3.7% 3.5% 3.9% 3.9% 

EV/EBITDA 22.71 9.83 7.64 5.08  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 24 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

李骥，德邦证券化工行业首席分析师&周期组执行组长，北京大学材料学博士，曾供职于海通证券有色金属团队，所在团队 2017 年获

新财富最佳分析师评比有色金属类第 3 名、水晶球第 4 名。2018 年加入民生证券，任化工行业首席分析师，研究扎实，推票能力强，

佣金增速迅猛，2021 年 2 月加盟德邦证券。 

 

分析师声明 

 
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 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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