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事件： 

公司发布 2015 年年度报告，报告期内公司营业收入为 59.40 亿元，同比增速 0.10%；归属于上市公司股东

的净利润为 1.44 亿元，同比增速 6.39%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.06 亿元，

同比增速 60.54%；基本每股收益为 0.17 元/股。 

 

观点： 

公司总体营业收入保持稳定。杭州杭氧股份有限公司是国内最大的空分设备和石化设备开发、设计、制

造成套企业，以设计、制造、销售成套大中型空分设备和石化设备为核心业务，是亚洲最大的空分设备

设计和制造基地，并已成为国际空分“五强”企业。公司主营业务按行业主要分为制造业、气体行业和工

程总包三部分。其中制造业以为空分设备的制造与销售为主，辅以部分乙烯冷箱产品。公司2015年营业

收入为59.40亿元，同比增速0.10%；归属于上市公司股东的净利润为1.44亿元，同比增速6.39%。2015

年，公司制造业收入受宏观经济下行影响，营收降低，但气体行业收入的发展上升提振了公司营收和利

润。公司综合毛利率为16.76%，同比下降了1.00个百分点，主营成本为49.44亿元，同比增长1.14%，

其中制造业成本总体稳定，其他分项目成本上升主要是由于新投产项目能耗较高。总体而言，公司业绩

符合预期，受下游需求和经济下行影响较小，保持稳定。 

受宏观经济影响，公司设备制造业务下滑。公司的设备制造业务与宏观经济密切相关，呈现明显周期性。

由于中国以“去产能、去库存”为重点的供给侧结构性改革的经济特点，国内经济下行压力加大，2015

年内，下游钢铁、化工等行业过剩产能的压缩持续，煤炭行业投资受环保政策调控及国际油价下行的因

素影响明显放缓，造成了国内外空分设备需求萧条，导致公司制造业务有明显下滑。2015年制造业营收

为26.70亿元，同比下降11.37%，占总收入比重为44.95%，同比下降5.80个百分点。2015年公司主要加

强对重大设备销售，如完成神华宁煤6套十万等级空分的设计制造工作，并继续加强对产品研发，在特大

型空分设备（八万、十万、十二万等级）研制上取得突破，并在石化领域的PDH项目上也填补了国内空

白。公司由此提高了大型空分设备成套的竞争力，以应对经济下行造成的激烈的市场竞争。 

气体产业迅猛发展，助力公司升级转型。2011-2015年期间，公司在工业气体产业快速发展，目前已在
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全国范围内投资设立了27家气体子公司，其中已投入运行的有20家，投资空分规模达到了101万立方米/

每小时。气体产业全年实现营收30.58亿元，同比增长13.53%，占总营收比重为51.49%，由 2011年的

16.1%上升了35.38个百分点，毛利润为3.85亿元，同比增长7.24%。2015年公司气体产业的营收首次超

过设备制造业的营收，成为了公司的战略支柱产业。公司气体产业营业收入和利润的明显增长，有效弥

补了设备制造业下滑对公司经营造成的影响，也为公司实施战略转型——由单纯的设备制造企业转型为

集设备制造商与工业气体运营商为一体的综合企业，奠定了良好基础。目前，公司气体销售业务的毛利

率为12.59%，低于空分设备制造业务。主要由于目前气体投资项目投资额较大，风险因素复杂造成了成

本控制不足。未来公司意图加强对风险的管控，更加注重对气体项目的运行质量，充分挖潜成本，提高

盈利能力。公司本身拥有的空分设备领域的强大的技术和团队优势，也能为公司气体产业的后续发展提

供技术支持。相比于国际市场，国内工业气体市场处于发展初期，未来有巨大的市场空间，随着公司气

体业务的扩大与生产经营日趋成熟，公司实现战略转型可期。 

结论：  

由于受下游钢铁、化工等行业“去产能”的影响，公司与宏观经济密切相关的设备制造业出现明显下滑。公

司作为销售成套大中型空分设备龙头，通过对特大型空分设备以及石化设备的研制突破，进一步提高市场竞

争力以应对市场萧条。同时，公司在工业气体产业实现了快速发展，通过气体产业增长逐步实现了公司转型

期的平稳过渡。未来，公司有望进一步扩大和发展气体产业的规模，由设备制造企业成功转型为设备制造与

工业气体运营并重的综合企业，并抢占前景广阔的国内工业气体市场。随着公司战略转型升级完成，其盈利

能力有望大幅提高，我们预计公司2016-2018年EPS分别为0.25元、0.28元和0.33元，对应P/E分别为32、29

和25倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

1. 国内外经济形势影响造成的设备市场竞争加剧；2.政策“去产能”目标对下游行业的结构性调整压力导

致需求下滑；3 转型期内部分气体投资项目难以落地达产。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4293 4436 5439 5874 6345 营业收入 5934 5940 6551 7057 7607 

货币资金 493 491 1310 1411 1521 营业成本 4888 4944 5427 5828 6262 

应收账款 1616 1951 1974 2127 2293 营业税金及附加 29 26 66 71 76 

其他应收款 22 80 89 96 103 营业费用 116 98 105 113 122 

预付款项 504 239 294 352 414 管理费用 519 499 557 600 647 

存货 860 787 818 878 944 财务费用 149 148 143 159 147 

其他流动资产 265 236 236 236 236 资产减值损失 61.35 64.72 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5109 5294 5047 4807 4479 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 70 70 70 70 70 投资净收益 0.22 2.68 2.68 2.68 2.68 

固定资产 3996.0

3 

3753.5

3 

3878.8

4 

3754.3

6 

3507.7

3 

营业利润 172 163 257 290 356 

无形资产 283 301 271 241 211 营业外收入 78.58 60.07 60.07 60.07 60.07 

其他非流动资产 36 95 0 0 0 营业外支出 7.87 13.70 0.00 0.00 0.00 

资产总计 9402 9731 10486 10681 10825 利润总额 242 209 317 350 417 

流动负债合计 3392 3457 3604 3503 3344 所得税 79 47 55 61 73 

短期借款 355 435 1346 1150 889 净利润 163 162 262 288 344 

应付账款 1005 1179 1277 1371 1473 少数股东损益 28 18 29 32 38 

预收款项 951 843 843 843 843 归属母公司净利润 135 144 233 257 306 

一年内到期的非流

动负债 

513 550 0 0 0 EBITDA 991 1046 1008 1173 1282 

非流动负债合计 2066 2171 1267 1267 1267 EPS（元） 0.16 0.17 0.25 0.28 0.33 

长期借款 1643 1266 1266 1266 1266 主要财务比率        

应付债券 0 500 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 5458 5628 4871 4769 4610 成长能力      

少数股东权益 404 427 455 487 525 营业收入增长 7.83% 0.10% 10.29% 7.72% 7.80% 

实收资本（或股本） 832 832 922 922 922 营业利润增长 -46.86

% 

-5.07% 57.73% 12.70% 23.11% 

资本公积 883 883 1573 1573 1573 归属于母公司净利润

增长 

-41.53

% 

6.39% 61.61% 10.29% 19.14% 

未分配利润 1525 1651 1768 1896 2049 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3539 3676 4580 4760 4974 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

9402 9731 9906 10016 10109 净利率(%) 2.75% 2.72% 3.99% 4.09% 4.52% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.44% 1.48% 2.22% 2.40% 2.83% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.83% 3.92% 5.09% 5.40% 6.15% 

经营活动现金流 140 433 715 930 1007 偿债能力      

净利润 163 162 262 288 344 资产负债率(%) 58% 58% 49% 48% 46% 

折旧摊销 671.01 734.68 0.00 724.70 778.83 流动比率 1.27 1.28 1.51 1.68 1.90 

财务费用 149 148 143 159 147 速动比率 1.01 1.06 1.28 1.43 1.62 

应收账款减少 0 0 -23 -153 -166 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.61 0.62 0.67 0.71 0.76 

投资活动现金流 -486 -371 -303 -397 -397 应收账款周转率 4 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.52 5.44 5.34 5.33 5.35 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 3 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.17 0.25 0.28 0.33 

筹资活动现金流 56 -85 408 -432 -500 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.35 -0.03 0.89 0.11 0.12 

应付债券增加 0 0 -500 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.25 4.42 4.97 5.16 5.40 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 20 0 90 0 0 P/E 51.06 48.06 32.34 29.32 24.61 

资本公积增加 133 0 690 0 0 P/B 1.92 1.85 1.64 1.58 1.51 

现金净增加额 -290 -24 819 101 110 EV/EBITDA 8.89 8.66 11.35 7.28 6.37  
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

5,933.82 5,939.67 6,551.01 7,057.04 7,607.26 增长率（%） 7.83% 0.10% 10.29% 7.72% 7.80% 净利润（百

万元） 

135.44 144.11 232.89 256.85 306.01 增长率（%） -41.53% 6.39% 61.61% 10.29% 19.14% 净资产收

益率（%） 

3.83% 3.92% 5.09% 5.40% 6.15% 每股收益

(元) 

0.16 0.17 0.25 0.28 0.33 PE 51.06 48.06 32.34 29.32 24.61 PB 1.92 1.85 1.64 1.58 1.51 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


