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基础数据 

上证综指 3367 

总股本（万股） 96460 

已上市流通股（万股） 83178 

总市值（亿元） 125 

流通市值（亿元） 108 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） -3.7 

资产负债率 62.1% 

主要股东 杭州制氧机集团公司 

主要股东持股比例 54.4% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 23 48 

相对表现 3 12 33  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

 

杭氧股份是国内空分设备龙头，技术实力国内领先，并拥有全球最大的空分设备制

造基地。近年来，公司大力发展工业气体业务。受益下游复苏，公司空分设备业务

触底反弹，工业气体业务量价齐升，业绩显著改善。 

 受益下游复苏，公司业绩触底反弹。公司 2016 年营业收入 49.44 亿元，同比

下降 16.76%，归母净利润-2.83 亿元，同比下降 296.12%。公司 2017 年上半

年营业收入 29.15 亿元，同比增长 32.15%，归母净利润 9834 万元，同比增长

275.30%，经营性现金流 3.70 亿元，同比增长 1399.01%。其中，2017 年上半

年空分设备收入 8.79 亿元，同比增长 108.88%，毛利率 21.85%，同比下降

3.91pct。工业气体业务收入 18.02 亿元，同比增长 22.55%，毛利率 15.28%，

同比上升 3.53pct。公司预告 2017 年 1-9 月净利润 1.75-2.15 亿元，对应三季

度单季盈利 0.77-1.17 亿元，相比一、二季度的 0.39 亿、0.60 亿元显著提升。 

 公司空分设备国内领先，订单大幅增长。公司拥有全球最大的空分设备制造基

地，在大型空分设备技术实力已经处于世界最先进行列。受益下游复苏，公司

订单大幅提升，2016 年全年设备业务新签订单 25.88 亿元，2017 年上半年公

司新接设备订单 14.86 亿元。 

 工业气体业务成为公司收入主力，业绩弹性巨大。公司 2003 年进入工业气体领

域，近年来，该业务快速增长，逐步形成明显的规模和区域优势，2017 年上半

年营收占比已经达到 61.82%。近期，工业气体价格大幅上涨，液氧、液氮、液

氩价格较年初上涨 232%、183%、328%。公司零售气体收入占比 20%，该部分

业务业绩弹性巨大。长期来看，公司工业气体业务成长空间依然巨大，毛利率

伴随折旧和还贷结束将逐步上升，业务规模将伴随市场增长而持续扩大。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级。我们预测公司 2017-2019 年营业收入 68.28 亿、

80.44 亿、94.32 亿元，每股收益分别为 0.34、0.51、0.61 元。2017 年动态市

盈率为 38.1 倍。公司是国内领先的空分设备及工业气体供应商，受益下游复苏，

公司设备订单触底反弹，工业气体业务量价齐升，业绩弹性值得关注。 

 风险提示：大型项目招标不达预期、零售气体价格波动影响工业气体业务盈利 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 5940 4944 6828 8044 9432 

同比增长 0% -17% 38% 18% 17% 

营业利润(百万元) 163 -303 257 456 578 

同比增长 -5% -286% - 77% 27% 

净利润(百万元) 144  -283  329  488  585  

同比增长 6% -296% - 48% 20% 

每股收益(元) 0.17  -0.34  0.34  0.51  0.61  
PE 74.9  -38.2  38.1  25.7  21.4  
PB 2.9  3.2  2.7  2.5  2.3   

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、公司是国内领先的空分设备与工业气体供应商 

杭氧股份是国内规模最大、历史最悠久的空气分离设备制造企业，拥有全球最大的空分

设备设计和制造基地。公司主营业务包括设备制造及工程、工业气体两大业务板块，主

要应用于钢铁、有色冶炼、化工、石化、煤化工等领域。近年来，公司持续技术研发，

实现了 12 万等级空分设备的突破。公司大力发展工业气体业务，工业气体业务在公司

业务中的比例逐年提高，2015 年，工业气体业务收入首次超过设备制造收入，成为公

司的支柱产业。公司于 2010 年 6 月在深交所上市，未来致力于成为世界一流的空气分

离设备制造及工业气体供应大型企业集团。 

图 1：杭氧股份营业收入增长情况  图 2：杭氧股份净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：公司定期报告、招商证券  资料来源：公司定期报告、招商证券 

 

受益下游复苏，公司业绩触底反弹。公司 2016 年营业收入 49.44 亿元，同比下降 16.76%，

归母净利润-2.83 亿元，同比下降 296.12%。公司 2017 年上半年营业收入 29.15 亿元，

同比增长 32.15%，归母净利润 0.98 亿元，同比增长 275.30%，经营性现金流 3.70 亿

元，同比增长 1399.01%。报告期内，公司管理费用 2.37 亿元，同比下降 4.08%，销

售费用 0.53 亿元，同比增长 6.30%，财务费用 0.68 亿元，同比增长 8.71%。报告期内，

公司资产减值损失 2883 万元。考虑到公司去年计提资产减值损失 2.59 亿元，应收账款

账龄得以优化，我们认为本年度资产减值损失将大幅下降。 

工业气体成为营收及利润主力。收入结构方面，2017 年上半年，公司设备、工业气体、

工程总包收入分别总收入的 33.83%、61.82%、1.48%。2017 年上半年，设备收入 9.86

亿元，同比增长 46.71%，毛利率 22.07%，同比上升 0.87pct，其中空分设备收入 8.79

亿元，同比增长 108.88%，毛利率 21.85%，同比下降 3.91pct。气体销售收入 18.02

亿元，同比增长 22.55%，毛利率 15.28%，同比上升 3.53pct。工程总包收入 4315 万

元，同比增长 3029.26%。由此，公司 2017 年上半年气体业务毛利达到 2.74 亿元，同

比大幅增长 59.37%，7 月份以来，工业气体价格持续攀升，后续将为公司贡献更大的

业绩弹性。公司预计 2017 年 1-9 月净利润 1.75-2.15 亿元，对应三季度单季盈利

0.77-1.17 亿元，相比一、二季度的 0.39 亿、0.60 亿元显著提升。 
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图 3：杭氧股份收入结构（2017 年中报）  图 4：杭氧股份毛利率趋势 

 

 

 

资料来源：公司定期报告、招商证券  资料来源：公司定期报告、招商证券 

 

公司完成定增，资产负债结构得到优化。公司 2016 年 2 月 24 日公告拟筹划实施非公

开发行股份事项，2016 年 12 月通过证监会发审委审核，2017 年 6 月得到证监会批复，

2017 年 8 月完成非公开股票发行。根据公司增发预案，募投项目包括（1）集团公司资

产收购项目，包括集团公司临安厂区土地使用权及厂房、设备，余杭厂区土地使用权及

厂房、设备以及位于杭州市中山北路的弘元大厦房屋所有权及相应的土地使用权等，（2）

富阳气体项目及（3）补充流动资金。最终公司面向 5 位投资者及母公司杭州制氧机集

团发行 1.33 亿股，发行价格为 7.20 元/股，募集资金总额 9.56 亿元。 

2、受益下游复苏，空分设备订单大幅增长 

公司空分设备技术实力国内领先，并不断取得新突破。公司拥有全球最大的空分设备制

造基地，生产制造能力强大。近年来，公司在空分设备领域不断取得突破。在公司重点

项目，配套世界上一次性建设规模最大的神华宁煤煤化工国产化示范项目中，公司设计

制造的 10 万 m3/h 等级空分设备一次性成功调试出氧，标志着公司的空分技术水平跨入

世界最先进的行列。同时，公司在空分设备配套的关键部机及其核心技术、石化装备的

研发方面不断取得新的成果，公司成功完成了 2 台设计压力为 12.8Mpa 的高压铝制板

翅式换热器的研制，填补了国内空白；石化领域的 CO/H2 分离装置成功开车运行，为

后续石化设备领域的市场开拓打下了基础。 

公司空分设备订单大幅反弹。伴随下游钢铁、化工等行业复苏，公司订单从 2016 年下

半年开始回暖，公司新签订单大幅提升，公司 2016 年全年设备业务新签订单 25.88 亿

元，2017 年上半年公司新接设备订单 14.86 亿元。公司 2016 年成功签订湖北宜化 6

万空分、安徽昊源化工 7 万空分等大型空分设备订货合同，同时公司完成马来西亚联合

钢铁（大马）集团公司 2 套 2 万空分 EPC 项目合同的签订，成为公司首例海外 EPC

总承包项目。2017 年新签合同包括丰南钢铁 4 套 5 万方、浙江石油化工有限公司 4 套

8.3 万方及江苏海力化工有限公司 7.2 万方等特大型空分设备合同。由此，公司空分设

备收入大幅增长。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%。2017 年上半年公司空分设备收入 8.78 亿元，同比增长 108.88%。 

30%

3%
1%62%

4%

空分设备 乙烯冷箱产品 工程总包 气体销售 其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 1H2017

空分设备 气体销售



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

图 5：空分设备收入及增长率  图 6：杭氧股份预收账款增长情况 

 

 

 

资料来源：公司定期报告、招商证券  资料来源：公司定期报告、招商证券 

 

3、工业气体业务快速发展，业绩弹性大 

公司已成为国内领先的工业气体供应商。公司于 2003 年起进入工业气体领域，近年来

快速成长，目前已在全国范围内投资设立 20 多家气体子公司，气体总装机容量 100 万

m3/h。公司的工业气体产业已具备明显的规模优势和区域优势，项目涉及钢铁、化工、

玻璃、太阳能、LNG 等行业，生产氧、氮、氩等产品，分别有以瓶装气、液体（含冷

能空分液体）、现场制气、工业园区管网供气为主的四种业态。同时，公司通过设立专

业的特种气体公司，加快了稀有气体、混合气体、高纯气体的设备研发和高附加值气体

产品的生产，有助于进一步提高气体业务的盈利能力。 

受益下游冶金、化工等行业逐步回暖，公司工业气体业务业绩显著增长。2016 年，公

司的气体产业实现营业收入 32.91 亿元，比 2015 年上升了 7.66%。2017 年，受益下

游冶金、化工行业逐步回暖，工业管道气的需求上升，空分设备的产能利用率得到提升，

并且工业零售气体的价格稳步上升，尤其二季度开始放量，公司工业气体业务快速增长，

上半年气体销售收入 18.02 亿元，同比增长 22.55%，毛利达到 2.74 亿元，同比大幅增

长 59.37%。 

工业气体价格大幅攀升，零售气体业务利润弹性巨大。一般而言，工业气体公司管道气

与零售气体的收入占比大约分别为 85%及 15%，管道气都是长期合约，价格按照公式

进行计算，收益基本锁定，而零售气则跟随市场价格定价，业绩弹性巨大。2016 年我

国各地液氧、液氮平均价格为 564 元/吨、564 元/吨，6 月底，液氧、液氮逐步提升至

855 元/吨、695 元/吨，进入七月，工业气体价格开始大幅攀升，目前液氧达到 1700

元/吨，液氮价格在 1500 元/吨，分别较 7 月提升 13%、25%，而较年初价格已经上涨

232%、183%。同时，液氩价格也明显上涨，从年初的 700 元/吨涨到了 3000 元/吨。

由于工业气体价格大幅上涨，公司零售气体业务收入占比已经从 15%提升到 20%。 

未来，公司工业气体业务依然存在巨大的发展空间： 

 公司毛利率存在提升空间。2016 年公司气体业务毛利率仅 13.16%，2017 年上半

年毛利率为 15.28%，而盈德气体毛利率超过 30%，林德集团气体业务毛利率也基

本维持在 27%-28%。公司进入工业气体领域之初，为了拓展市场，长协合同订单

以保本为主要考量，因为毛利率相对偏低。一般公司长协合同在 15 年左右，折旧

期 10 年，一般项目建设的资金三分之二来自贷款，贷款期 6 年左右。公司大部分
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气体项目在 2017-2019 年完成还贷，项目后期，公司业务的毛利率将显著提升。 

 公司工业气体业务收入规模有望继续扩大。过去数年来，中国工业气体市场保持了

10%的增长率，但中国人均用气量依然低于全球市场。未来，下游客户会继续专业

化改造，将工业气体业务外包给专业的气体公司（目前中国工业气体外包率 55%，

远低于发达国家的 80%）。根据咨询公司艾意凯（L.E.K）数据，目前国际三大气

体公司（林德、法液空、美国空气化工）占据在中国一半的工业气体市场，每家收

入超过 60 亿元。而盈德气体和杭氧居于第二梯队，拥有 20 亿以上的收入水平。

公司有望凭借设备制造优势继续扩大在国内的市场占有率，超过其他国内厂商，并

不断提升技术水平和经营效率，追上国际巨头。 

图 7：工业气体业务增长情况  图 8：工业气体价格走势 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：e-GAS、招商证券 

 

4、投资建议 

维持“审慎推荐-A”评级。我们预测公司 2017-2019 年营业收入 68.28 亿、80.44 亿、

94.32 亿元，每股收益分别为 0.34、0.51、0.61 元。2017 年动态市盈率为 38.1 倍。公

司是国内领先的空分设备及工业气体供应商，受益下游复苏，公司设备订单触底反弹，

工业气体业务量价齐升，业绩弹性值得关注。 

风险提示：大型项目招标不达预期、零售气体价格波动影响工业气体业务盈利 

表 1：杭氧股份各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业收入 1430  1498  1610  1401  1090  1110  1364  1381  1337  1578  

营业毛利 244  252  291  207  176  175  201  153  234  303  

营业费用 31  21  29  16  28  22  24  27  26  27  

管理费用 123  127  124  124  117  130  117  132  107  130  

财务费用 39  39  54  16  32  31  43  49  35  34  

投资收益 0  -1  0  4  0  -1  1  41  -1  -1  

营业利润 40  46  50  27  -30  -22  -101  -150  44  74  

归属母公司净利润 31  30  39  44  -33  -23  -82  -144  39  60  

EPS（元） 0.03  0.03  0.04  0.05  -0.03  -0.02  -0.09  -0.15  0.04  0.06  

主要比率                    

毛利率 17.1% 16.8% 18.1% 14.8% 16.2% 15.8% 14.7% 11.0% 17.5% 19.2% 

营业费用率 2.2% 1.4% 1.8% 1.2% 2.5% 2.0% 1.7% 2.0% 1.9% 1.7% 
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管理费用率 8.6% 8.5% 7.7% 8.8% 10.7% 11.7% 8.6% 9.5% 8.0% 8.2% 

营业利润率 2.8% 3.1% 3.1% 1.9% -2.7% -2.0% -7.4% -10.8% 3.3% 4.7% 

有效税率 26.2% 34.5% 29.9% -0.2% -64.2% -182% 10.0% -7.7% 33.8% 34.9% 

净利率 2.2% 2.0% 2.4% 3.1% -3.1% -2.0% -6.0% -10.4% 2.9% 3.8% 

YoY           

收入 11.7% 13.2% 1.1% -19.3% -23.8% -25.9% -15.3% -1.5% 22.6% 42.2% 

归属母公司净利润 27.8% 40.1% 2.8% -17.0% -207% -175% -313% -428% - - 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 9：杭氧股份历史 PE Band  图 10：杭氧股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4436  4369  5500  6216  7193  

现金 491  505  1073  1015  1094  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 651  643  888  1046  1226  

应收款项 1951  1825  1825  2150  2520  

其它应收款 80  22  30  35  41  

存货 787  793  911  1064  1249  

其他 476  582  774  906  1063  

非流动资产 5294  5545  5637  5718  5788  

长期股权投资 70  63  63  63  63  

固定资产 3754  4580  4708  4821  4921  

无形资产 301  359  323  291  262  

其他 1169  543  543  543  543  

资产总计 9731  9914  11137  11933  12981  

流动负债 3457  3682  3622  4033  4645  

短期借款 435  440  400  300  300  

应付账款 1179  1077  1409  1647  1932  

预收账款 843  1084  1419  1658  1945  

其他 1000  1080  394  428  468  

长期负债 2171  2498  2498  2498  2498  

长期借款 1266  1123  1123  1123  1123  

其他 905  1375  1375  1375  1375  

负债合计 5628  6180  6120  6531  7144  

股本 832  832  965  965  965  

资本公积金 884  883  1707  1707  1707  

留存收益 1960  1664  1992  2382  2820  

少数股东权益 427  355  352  349  346  

归属于母公司所有者权益 3676  3379  4664  5053  5492  

负债及权益合计 9731  9914  11137  11933  12981   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 433  424  1176  903  985  

净利润 144  (283) 329  488  585  

折旧摊销 453  519  586  597  608  

财务费用 153  144  118  90  87  

投资收益 (3) (42) (5) (5) (5) 

营运资金变动 (370) (140) 140  (367) (405) 

其它 55  225  9  100  115  

投资活动现金流 (371) (955) (673) (673) (673) 

资本支出 (325) (1106) (678) (678) (678) 

其他投资 (47) 151  5  5  5  

筹资活动现金流 (85) 613  65  (289) (233) 

借款变动 (377) 323  (773) (100) 0  

普通股增加 0  0  133  0  0  

资本公积增加 (0) (1) 823  0  0  

股利分配 (42) (25) 0  (99) (146) 

其他 334  316  (118) (90) (87) 

现金净增加额 (24) 81  569  (59) 79   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5940  4944  6828  8044  9432  

营业成本 4944  4240  5546  6481  7604  

营业税金及附加 26  39  53  63  74  

营业费用 98  101  139  157  179  

管理费用 499  496  684  772  896  

财务费用 148  155  118  90  87  

资产减值损失 65  259  35  30  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 3  42  5  5  5  

营业利润 163  (303) 257  456  578  

营业外收入 60  56  60  60  60  

营业外支出 14  5  6  6  6  

利润总额 209  (252) 311  510  632  

所得税 47  29  (15) 25  50  

净利润 162  (281) 327  485  582  

少数股东损益 18  2  (2) (3) (4) 

归属于母公司净利润 144  (283) 329  488  585  

EPS（元） 0.17  (0.34) 0.34  0.51  0.61   

主要财务比率   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 0% -17% 38% 18% 17% 

营业利润 -5% -286% - 77% 27% 

净利润 6% -296% - 48% 20% 

获利能力      

毛利率 16.8% 14.3% 18.8% 19.4% 19.4% 

净利率 2.4% -5.7% 4.8% 6.1% 6.2% 

ROE 3.9% -8.4% 7.0% 9.7% 10.7% 

ROIC 3.8% -2.7% 6.0% 7.6% 8.4% 

偿债能力      

资产负债率 57.8% 62.3% 55.0% 54.7% 55.0% 

净负债比率 23.1% 23.2% 13.7% 11.9% 11.0% 

流动比率 1.3  1.2  1.5  1.5  1.5  

速动比率 1.1  1.0  1.3  1.3  1.3  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.7  0.7  

存货周转率 6.0  5.4  6.5  6.6  6.6  

应收帐款周转率 3.3  2.6  3.7  4.0  4.0  

应付帐款周转率 4.5  3.8  4.5  4.2  4.2  

每股资料（元）      

每股收益 0.17  -0.34  0.34  0.51  0.61  

每股经营现金 0.52  0.51  1.22  0.94  1.02  

每股净资产 4.42  4.06  4.84  5.24  5.69  

每股股利 0.03  0.00  0.10  0.15  0.18  

估值比率      

PE 74.9  -38.2  38.1  25.7  21.4  

PB 2.9  3.2  2.7  2.5  2.3  

EV/EBITDA 23.6  49.8  18.3  15.4  13.8   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

刘荣，招商证券机械行业首席分析师，研发中心执行董事，曾就职于大鹏证券、长城证券研究所。自 2007 年以

来连续 6 年上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名。连续 5 年上榜水晶球卖方机械

行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2014 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2015 年上海第一财经最佳分

析师第二名。2016 年《每市组合》超额收益率和绝对收益率机械行业第二名。 

刘旭，清华大学会计学硕士，曾从事跨境私募股权投资工作，2016 年 1 月加入招商证券任机械行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


