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Tabl e_Title 

杭氧股份（002430.SZ） 

设备业务触底回升，气体利润弹性充足 
Tab le_Summary 

核心观点： 

杭氧股份是国内空分设备的龙头企业，依托制造优势和客户资源向气体服

务转型，形成“制造+服务”两大业务并举的局面。今年以来，公司的设备业

务订单继续回升，气体业务的零售价格向上，带动公司业绩的有力好转。

2017 年 Q1、Q2，公司单季度归母净利润分别为 0.39、0.60 亿元，根据

公司预告，Q3 单季预计为 0.77~1.17 亿元（前 3 季累计 1.75~2.15 亿元）。 

空分设备业务订单向好：此前受下游钢铁、化工等调整影响，公司设备业

务曾大幅下滑，2016 年设备收入 11.3 亿元，仅为 2012 年高点的 30.6%。

从 2016 年下半年开始，空分设备市场显示回暖迹象。2016 年全年及 2017

年上半年公司新签设备订单分别为 25.9 亿元、14.9 亿元，新签订单大幅增

长为后续排产和销售提供了有力支持。2017 年上半年，公司设备业务收入

9.86 亿，较上年同期增长 46.7%。 

气价上涨，带动利润弹性：今年以来，由于供需变化，工业气体零售市场

的价格持续走高。根据 e-gas 统计，近期液氧、液氮价格已经达到今年 1

月的 2.7 倍、2.4 倍。2017 年上半年，公司气体销售收入为 18.0 亿元，同

比增长 22.6%，毛利率为 15.3%，较去年同期提升 3.53 个百分点。 

盈利预测：我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 6,462、7,660 和

8,175 百万元，归属于母公司股东的净利润分别为 342、406、455 百万元，

按最新股本计算的 EPS 分别为 0.354、0.421 和 0.472 元。公司的设备业

务正触底反弹，而零售气体业务有望随气价上涨获得较高的利润弹性，结

合业绩和估值情况，我们继续给予公司“谨慎增持”评级。 

风险提示：设备需求受钢铁、化工、煤化工等下游投资波动影响风险；气

体业务的投产进度和受零售价格影响的盈利波动风险。 

  
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,939.67 4,944.47 6,461.67 7,659.81 8,175.01 

增长率(%) 0.10% -16.76% 30.68% 18.54% 6.73% 

EBITDA(百万元) 825.52 589.08 1,162.74 1,281.34 1,382.31 

净利润(百万元) 144.11 -282.62 341.78 406.36 454.86 

增长率(%) 6.39% -296.12% 220.93% 18.90% 11.93% 

EPS（元/股） 0.173 -0.340 0.354 0.421 0.472 

市盈率（P/E） 66.38  37.08 31.19 27.86 

市净率（P/B） 2.60 2.13 2.75 2.55 2.36 

EV/EBITDA 14.32 16.95 12.31 10.48 9.82 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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空分设备：订单上扬，设备业务迎来触底回升 

空分设备下游投资显示回暖 

杭氧股份是国内空分设备制造行业的龙头企业，其空分设备设计制造技术已跨入世界

最先进的行列。由于受下游钢铁、化工等行业结构调整影响，近几年公司设备业务大

幅缩水，2016年杭氧空分设备收入仅11.31亿元，同比下滑53.7%，仅为2012年高点

的30.6%。随着空分设备行业从2016年下半年开始回暖，公司新签订单大幅提升，

2017H1公司设备业务收入9.86亿，较上年同期增长46.71%。 

图1：杭氧股份空分设备业务收入（百万元）与毛利率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2016年化工行业固定资产投资同比增长6.21%，较上年投资大幅缩减状态有较强改善；

2017年1-6月同比增长6.74%，保持了温和回升的态势。虽然钢铁行业总体固定资产

仍然处于下滑状态，但从16年下年开始，钢铁行业盈利大幅改善，目前行业开工率

保持高位，企业投资意愿有望提升；另外，中央持续对“地条钢”的严厉查处，迫使

中频炉逐渐淘汰而升级用氧炼钢方式，成为对空分设备的新增需求。 

图2：钢铁行业固定资产投资（亿元）  图3：化工行业固定资产投资（亿元） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 
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新签订单增长明显，设备业务改善基础良好 

杭氧股份抓住空分项目市场回暖的时机，持续关注下游客户转型升级、技术改造的新

需求，充分挖掘市场需求机会，2016年全年及2017年一季度公司新签订单均有大幅

增长，公司2016年全年设备业务新签订单25.88亿元，已经是16年全年设备收入的2

倍多，2017年上半年公司新接设备订单14.86亿元，为后续排产和销售提供有力支持。 

随着前期设备订单大幅增加，公司空分设备收入明显增长；同时，零售气体市场回暖，

公司零售气体产品利润水平有较大提升。公司2017年上半年实现营业收入29.1亿，

同比增长32.5%；实现归属于上市公司股东的净利润为9,834万元，上年同期为

-5,611.66万元。其中Q2单季度实现营业收入15.78元，同比增长42.2%；实现净利润

6,134万元，单季度净利润大幅提升。 

图4：杭氧股份单季度营业收入与净利润（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图5：杭氧股份预收账款（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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气体业务：气价拉升，零售业务利润弹性充分 

需求提升叠加供给紧张，拉动气体价格高涨 

钢铁、化工行业利润大幅回升，刺激企业生产积极性。从16年下半年开始，钢铁行

业利润大幅回升，根据国家统计局的数据，16Q2-17Q2钢铁行业利润总额的季度平

均值为561.5亿元，而15Q1-16Q1利润总额的季度平均值仅为135.6亿元，增长幅度

达314%。化工行业经营好转早于钢铁行业，从15Q4开始化工行业利润持续向好，根

据国家统计局的数据，16Q4单季度的利润总额达到636.3亿元，为5年来最高值。 

受行业利润提升的带动，企业生产积极性高涨。以钢铁行业为例，当前钢产量和钢厂

高炉开工率持续高位运行。2017年1-6月，生铁累计产量36,256万吨,同比增加3.4%；

粗钢累计产量41,975万吨，同比增长4.6%，不锈钢行业亦处于量价齐升的状态。而

根据兰格钢铁全国百家中小钢铁企业每周高炉开工率数据，近两个月跟踪的百家中小

钢铁企业高炉开工率维持在88%以上，期间2次突破90%。 

图6：钢铁行业单季度营业收入与利润总额（亿元）  图7：化工行业单季度营业收入与利润总额（亿元） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

图8：粗钢与钢材产量（万吨）  图9：兰格钢铁全国百家中小钢铁企业高炉开工率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：兰格，广发证券发展研究中心 
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中频炉逐渐淘汰，升级用氧炼钢方式。“地条钢”指以废钢材为原料，经过感应炉融

化，不能有效地进行成分和质量控制生产的钢及以其为原料轧制的钢材。这种钢材质

量低劣并且造成严重污染，早在2002年国家经贸委就将其列入落后产品名单，要求

对其限期淘汰。目前在相关部门进一步严格要求，在2017年6月30日前彻底取缔“地

条钢”，通过政策的有力执行，“地条钢”产能将逐渐被全面淘汰。 

“地条钢”生产通常使用工频感应炉（50Hz或50Hz或）、中频感应炉（150 Hz ~1000 

Hz），由于这两种感应炉与“地条钢”生产关系密切，此后屡次成为被淘汰的对象。

使用中频炉生产只需通过鼓风机吹进空气，不需加氧气。随着中央坚定推进取缔“地

条钢”，生产“地条钢”的中频炉逐渐淘汰，转而采用需要用氧的转炉或电炉生产，

继而带动空分设备以及用氧需求。根据Mysteel等研究机构估计，2016年仍有中频炉

钢厂约70家，产能在1亿吨左右，2016年实际投放产量约5000万吨，当年钢铁总产

量的4.4%。 

图10：各种炼钢方式钢铁产量占比 

  

数据来源：Wind，Mysteel等，广发证券发展研究中心 

我国炼钢方式主要采用高炉-转炉生产的长流程生产方式，该方式生产的钢铁产量大

概占90%左右。其中，在高炉环节普遍采用高炉富氧鼓吹工艺，氧气需求量45 m³/t，

富氧含量23%~27%。并且含氧量每提高1%，每吨铁需要16~18 m³氧气；在转炉环

节普遍采用氧气吹顶炼钢法，氧气需求量50~60 m³/t。 

电炉炼钢方面，以中冶东方江苏重工有限公司1X220t电炉为例，可实现年产240万吨

合格大型板坯，其每吨钢耗氧量42~58 m³/t，配套了12,000m³/h外压缩流程空分设备。

电炉炼钢要求氧气浓度≥98%，其中变压吸附制氧纯度一般可达93%~95%，另外氩

气占4.5%、氮气占2.5%。以电炉钢为代表的短流程炼钢在投资、效率、环保等方面

具有明显的优越性，但由于长期以来废钢价格、电价偏高导致其经济效益低于长流程

的高炉-转炉生产，国内电炉钢发展缓慢甚至倒退。2015年我国电炉钢产量占比仅

6.07%，而国外平均水平达44.07%，其中美国高达63%。 

 

 

高炉-转炉生产, 

90% 

电炉生产, 6% 

中频炉生产, 4% 
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图11：几种主要炼钢方式所需氧气量 

  

数据来源：杭氧股份招股书，广发证券发展研究中心 

供给紧张，氧气、氮气均升至5年来最高价格。根据E-gas的数据，以上海地区工业

气体价格为例，目前氧气、氮气、氩气价格都在紧张供给的刺激下创下了5年来的最

高值。液氩价格在经历16年底迅的陡增陡降后，从17年初再次由低位的约500元/吨

上涨至约4000元/吨，创下5年来新高。虽然进入7月以来，随着各地外销液氩供应得

到普遍改善，液氩价格回落，但目前仍然达到3300元/吨。 

今年6月到7月，使用更普遍的氧气、氮气价格陆续创下5年来新高。2012~2015年，

液氧、液氮价格长期在600~700元/吨区间徘徊。而在今年7月，液氧价格拉升至1500

元/吨左右，较6月提升48%，较去年同期提升127%；液氮价格达到1200元/吨左右，

较6月提升48%，较去年同期提升74%。进入7月后，大多区域的气体产品生产平稳，

但产量依然很低，主要是一些与大型生产厂家关联的“现场”消耗上升，北方不少地

方的液氧和液氮市场可供量受到更大程度的挤压。8月气体价格持续走高，液氧价格

在1700元/吨，较7月提升13%；液氮价格1500元/吨，较7月提升25%。当前氧气、

氮气价格继续走高，显示供给仍处于紧张状态。 

图12：液氧、液氮、液氩价格（元/吨，不含税） 

 

数据来源：e-gas，广发证券发展研究中心 
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零售气体业务利润弹性可期 

气体业务稳步扩张，已具备相当规模。公司以空分设备龙头的优势身份切入气体业务，

从2010年开始，公司工业气体业务保持每年60%以上增长的高速发展，2016年杭氧

股份工业气体业务收入3,417百万元，同比增长11.8%，占总收入的69.1%。2017H1

公司气体业务收入1,802百万元，同比增长22.55%。毛利率15.3%，较去年同期提升

3.53个百分点。 

杭氧股份在气体业务上保持了远超行业增长的扩张速度，也高于行业领先企业的成长

速度，2016年公司气体业务规模已经达到盈德气体的40.7%。目前，杭氧股份拥有

27家气体公司，规模（包含运营和在建）为192万m3/h，累计装机容量已经非常接近

盈德气体，2016年盈德气体累计氧气装机容量201万m3/h。但是，由于近年来零售

气体市场低迷，加上竞争激烈，公司气体业务的毛利率从2010年的超过30%，降至

2016年的12.1%，同期盈德气体毛利率仍有30%。随着当前气体价格反弹明显，公司

气体业务利润具备较大弹性。 

图13：杭氧股份气体业务收入（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图14：盈德气体业务收入（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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零售业务是气体企业利润弹性所在。气体供应模式分为三种，包括大型现场供气业务

以及液体业务、气瓶业务两种零售模式。（1）针对大规模用气需求的客户，采用在

客户端建造现场制气装置或设立大型空分管网，通常与客户签订长期供气合同（10

年以上），具有稳定的高盈利性；（2）液体供应是通过槽车送达客户端，一般液氧、

液氮覆盖气体装置点半径300~500公里范围内是经济可行的；（3）液体运输至充装

站，由中间商把液体气化后装瓶，1立方米的液体充装800立方米的气体，注重销售

及运送能力。 

由于现场制气都是签订了长期合同，管道气价格相对平稳。而对于零售业务，一方面，

由于通常空分生产的液体占比较少，气体价格上涨对零售业务销售收入影响不会太高。

但是，由于液体可以视为生产管道气的副产品，其边际成本很低，如果按价格计算的

毛利率水平很高。一般随管道气生产出来的液体量占3%~5%，但由于液体价格更高，

通常液体收入占比在10%以上。以盈德气体为例，其零售业务收入占比近几年稳定在

10%~12%之间，最高时期曾达到20%。 

图15：盈德气体零售业务收入（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

氧气和氮气是工业用气最普遍的两种气体，盈德气体是中国境内最大的独立工业气体

供应商，从其各种气体销量情况看，2016年氧气、氮气销量分别占到其总销量的43.9%、

41.1%。在应用领域方面，氧气氮气在钢铁冶炼等传统产业有大量需求，而在其他应

用领域的需求也正在上升。2008年，钢铁、化工两个行业的占比为57%，有色以及

其他行业对氧气的应用相对分散，总共占比为43%。到2015年，氧气的应用领域中，

其他行业应用比例已上升到53%。 

从盈德气体盈利变化可以看出气体价格上涨对零售业务利润影响。从2016年下半年

开始，液氩价格迅速上涨，由16年6月的876元/吨涨至12月的3,695元/吨，涨幅达3.22

倍。盈德气体2016年氩气销量及单位价格同比增加23.8%及11.7%。如果按零售价格

计算，氩气销售收入仅占总收入的4.3%，如果按当年零售收入占总收入比例估算，

零售氩气收入仅占总收入的0.5%，因而虽然2016年氩气价格有较大涨幅，但对公司

利润影响不明显。2016年盈德气体营业利润仅增长4.8%，毛利率30.4%，将上期下

滑1.8个百分点。 
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而随着今年3月以来，占比最高的氧气、氮气价格大幅上涨，盈德气体利润大幅回升。

2017年上半年盈德气体收入4,791百万元，同比增长14.1%；但净利润达到536百万

元，同比增长38.5%。 

图16：盈德气体半年度收入与净利润（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图17：盈德气体各种气体销量（百万标准立方米） 

 

数据来源：盈德气体年报，广发证券发展研究中心 

投资建议和风险提示 

两大业务情况：公司的气体分离设备业务从订单到交付的周期为12~18个月不等，

2016年新签订单25.9亿元，2017年上半年新签订单14.9亿元，基于前述对于下游钢

铁、化工等经历供给侧改革、其效益显著改善，未来更新和产业升级的需求逐步释放，

我们预测该项业务2017-2019年的收入分别为1,981、2,970和3,267百万元。公司的
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气体销售业务的项目扩张较少，因此其收入变动主要来源于现场制气客户的用量变化

和零售市场的量价波动，结合下游用气的景气情况，我们预测该项业务2017-2019年

的收入分别为3,949、4,136和4,354百万元。 

投资建议：根据分项业务情况，我们预测公司2017-2019年营业收入分别为6,462、

7,660和8,175百万元，归属于母公司股东的净利润分别为342、406、455百万元，按

最新股本计算的EPS分别为0.354、0.421和0.472元。公司的设备业务正触底反弹，

而零售气体业务有望随气价上涨获得较高的利润弹性，结合业绩和估值情况，我们继

续给予公司“谨慎增持”评级。 

风险提示：设备需求受钢铁、化工、煤化工等下游投资波动影响风险；气体业务的投

产进度和受零售价格影响的盈利波动风险。 

表 1：分项业务预测情况（金额单位：百万元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

  

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

气体分离设备

销售收入 3,693.46 3,131.55 2,611.44 2,442.11 1,131.48 1,980.08 2,970.12 3,267.13

增长率（YOY） N/A -15.21% -16.61% -6.48% -53.67% 75.00% 50.00% 10.00%

毛利率 25.12% 22.95% 20.47% 22.24% 20.19% 22.00% 23.50% 24.00%

销售成本 2,765.58 2,412.77 2,076.92 1,898.99 903.00 1,544.46 2,272.14 2,483.02

增长率（YOY） N/A -12.76% -13.92% -8.57% -52.45% 71.04% 47.12% 9.28%

毛利 927.88 718.78 534.52 543.12 228.47 435.62 697.98 784.11

增长率（YOY） N/A -22.54% -25.64% 1.61% -57.93% 90.66% 60.23% 12.34%

占总销售额比重 68.99% 56.91% 44.01% 41.12% 22.88% 30.64% 38.78% 39.96%

占主营业务利润比重 75.79% 67.19% 51.13% 54.56% 32.42% 31.63% 43.56% 45.27%

气体销售

销售收入 1,162.83 1,937.76 2,693.81 3,056.75 3,290.76 3,948.91 4,146.36 4,353.67

增长率（YOY） N/A 66.64% 39.02% 13.47% 7.66% 20.00% 5.00% 5.00%

毛利率 16.77% 13.38% 13.34% 12.59% 13.16% 22.50% 20.50% 20.50%

销售成本 967.84 1,678.55 2,334.33 2,671.99 2,857.69 3,060.41 3,296.35 3,461.17

增长率（YOY） N/A 73.43% 39.07% 14.46% 6.95% 7.09% 7.71% 5.00%

毛利 194.99 259.21 359.48 384.76 433.07 888.50 850.00 892.50

增长率（YOY） N/A 32.94% 38.68% 7.03% 12.56% 105.16% -4.33% 5.00%

占总销售额比重 21.72% 35.21% 45.40% 51.46% 66.55% 61.11% 54.13% 53.26%

占主营业务利润比重 15.93% 24.23% 34.39% 38.65% 61.45% 64.51% 53.05% 51.53%

乙烯冷箱产品

销售收入 116.80 240.91 381.12 208.60 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 106.26% 58.20% -45.27% -100.00% — — —

毛利率 37.90% 20.97% 28.08% 2.55% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本 72.53 190.38 274.12 203.28 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 162.48% 43.99% -25.84% -100.00% — — —

毛利 44.27 50.53 107.00 5.32 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 14.14% 111.76% -95.03% -100.00% — — —

占总销售额比重 2.18% 4.38% 6.42% 3.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 3.62% 4.72% 10.24% 0.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

工程总包及其他

销售收入 380.83 192.50 247.45 232.21 522.24 532.68 543.33 554.20

增长率（YOY） N/A -49.45% 28.55% -6.16% 124.90% 2.00% 2.00% 2.00%

毛利率 15.02% 21.44% 17.92% 26.84% 8.28% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本 323.62 151.23 203.11 169.88 479.01 479.41 489.00 498.78

增长率（YOY） N/A -53.27% 34.31% -16.36% 181.97% 0.08% 2.00% 2.00%

毛利 57.21 41.27 44.34 62.33 43.23 53.27 54.33 55.42

增长率（YOY） N/A -27.87% 7.44% 40.57% -30.65% 23.23% 2.00% 2.00%

占总销售额比重 7.11% 3.50% 4.17% 3.91% 10.56% 8.24% 7.09% 6.78%

占主营业务利润比重 4.67% 3.86% 4.24% 6.26% 6.13% 3.87% 3.39% 3.20%

销售收入小计 5353.92 5502.72 5,933.82 5,939.67 4,944.47 6,461.67 7,659.81 8,175.01

销售成本小计 4129.57 4432.93 4,888.48 4,944.14 4,239.70 5,084.28 6,057.50 6,442.97

毛利 1224.35 1069.79 1,045.34 995.53 704.77 1,377.39 1,602.32 1,732.04

平均毛利率 22.87% 19.44% 17.62% 16.76% 14.25% 21.32% 20.92% 21.19%
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4436 4369 5239 6517 7513  经营活动现金流 433 424 904 1200 263 

货币资金 491 505 600 1675 1729  净利润 162 -281 360 428 479 

应收及预付 2922 2899 3664 3681 4637  折旧摊销 453 519 545 579 611 

存货 787 793 975 1162 1147  营运资金变动 -381 -151 -260 56 -968 

其他流动资产 236 172 0 0 0  其它 199 337 260 138 142 

非流动资产 5294 5545 5136 4777 4466  投资活动现金流 -371 -955 -202 -166 -246 

长期股权投资 70 63 63 63 63  资本支出 -324 -1106 -203 -168 -248 

固定资产 3754 4580 4407 4148 3856  投资变动 1 87 1 2 2 

在建工程 954 377 327 247 247  其他 -48 64 0 0 0 

无形资产 322 394 338 317 298  筹资活动现金流 -86 614 -607 40 38 

其他长期资产 194 131 2 2 2  银行借款 842 1214 -328 188 200 

资产总计 9731 9914 10375 11294 11979  债券融资 0 500 0 0 0 

流动负债 3457 3682 3167 3507 3561  股权融资 20 0 940 0 0 

短期借款 435 440 12 0 0  其他 -948 -1100 -1218 -148 -162 

应付及预收 2457 2481 3155 3507 3561  现金净增加额 -25 83 95 1075 54 

其他流动负债 565 761 0 0 0  期初现金余额 493 491 505 600 1675 

非流动负债 2171 2498 2223 2423 2623  期末现金余额 468 574 600 1675 1729 

长期借款 1266 1123 1223 1423 1623        

应付债券 500 1000 1000 1000 1000        

其他非流动负债 405 375 0 0 0        

负债合计 5628 6180 5390 5930 6184        

股本 832 832 965 965 965  
主要财务比率    资本公积 883 883 1690 1690 1690  

留存收益 

 

1922 1614 1908 2266 2672  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3676 3379 4612 4970 5377  成长能力(%)      

少数股东权益 427 355 373 394 418  营业收入增长 0.1 -16.8 30.7 18.5 6.7 

负债和股东权益 9731 9914 10375 11294 11979  营业利润增长 -5.1 -285.7 241.4 21.2 13.1 

       归属母公司净利润增长 6.4 -296.1 220.9 18.9 11.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 16.8 14.3 21.3 20.9 21.2 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 2.7 -5.7 5.6 5.6 5.9 

营业收入 5940 4944 6462 7660 8175  ROE 3.9 -8.4 7.4 8.2 8.5 

营业成本 4944 4240 5084 6057 6443  ROIC 4.6 1.2 7.1 8.7 8.7 

营业税金及附加 26 39 48 57 61  偿债能力      

销售费用 98 101 129 153 164  资产负债率(%) 57.8 62.3 52.0 52.5 51.6 

管理费用 499 496 582 689 736  净负债比率 0.6 0.7 0.3 0.1 0.2 

财务费用 148 155 108 94 106  流动比率 1.28 1.19 1.65 1.86 2.11 

资产减值损失 65 259 84 92 81  速动比率 0.99 0.86 1.15 1.51 1.57 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 3 42 1 2 2  总资产周转率 0.62 0.50 0.64 0.71 0.70 

营业利润 163 -303 428 518 586  应收账款周转率 3.33 2.62 2.70 2.70 2.70 

营业外收入 60 56 60 60 60  存货周转率 6.01 5.37 5.21 5.21 5.62 

营业外支出 14 5 8 8 8  每股指标（元）      

利润总额 209 -252 480 570 638  每股收益 0.17 -0.34 0.35 0.42 0.47 

所得税 47 29 120 143 160  每股经营现金流 0.52 0.51 0.94 1.24 0.27 

净利润 162 -281 360 428 479  每股净资产 4.42 4.06 4.78 5.15 5.57 

少数股东损益 18 2 18 21 24  估值比率      

归属母公司净利润 144 -283 342 406 455  P/E 66.4  37.1 31.2 27.9 

EBITDA 826 589 1163 1281 1382  P/B 2.6 2.1 2.7 2.6 2.4 

EPS（元） 0.17 -0.34 0.35 0.42 0.47  EV/EBITDA 14.3 17.0 12.3 10.5 9.8 
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Table_Research 广发机械行业研究小组 

罗立波： 首席分析师，清华大学理学学士和博士，6 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

刘芷君： 资深分析师，英国华威商学院管理学硕士，核物理学学士，2013 年加入广发证券发展研究中心。  

代 川： 中山大学数量经济学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

王 珂： 厦门大学核物理学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

周 静： 上海财经大学会计学硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


