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资料来源：Wind 

 中标气体项目，气体版图持续扩大 
杭氧股份(002430) 
中标阳新弘盛铜业气体项目，工业气体业务规模有望持续扩大 

公司发布 2019-069 号公告，公司收到阳新弘盛铜业有限公司发来的《中
标通知书》，确定公司为“400kt/a 高纯阴极铜清洁生产氧气、氮气等工业
气体供应和服务项目”的中标方。项目采用 BOO 供气的合作模式，由公
司负责投资新建一套不小于 20000m3/h（O2）+一套不小于 35000m3/h（O2）
等级的空分装置，运营并提供供气服务。我们认为，本次项目中标有助于
公司工业气体业务的进一步发展。公司工业气体业务稳步扩张，现金流充
沛，我们看好公司中长期发展潜力，维持盈利预测，预计 2019~2021 年
EPS 为 0.73/0.91/1.11 元，维持“买入”评级。 

 

工业气体业务扩张战略稳步实施，公司中长期成长韧性较强 

据公司 2018年半年报披露，公司整体装机量超过 110万m3/h，考虑到 2019

年盛隆气体项目二期通气，因此估计截止 2019 年 11 月份公司整体装机量
为 118 万 m3/h。我们认为，新建项目投入运营将推动气体业务收入稳步扩
大，并有效对冲零售价格波动对收入利润的扰动，提升业务逆周期的稳定
性，公司中长期成长韧性较强。 

  

更名以凸显“杭氧”品牌优势，有利于扩大公司影响力 

据编号 2019-066 号公告，公司拟将中文名称由“杭州杭氧股份有限公司”
变更为“杭州制氧机集团股份有限公司”，同时控股股东由“杭州制氧机集团
有限公司”更名为“杭州杭氧控股有限公司”。我们认为，由于杭氧股份是由
杭州制氧机集团有限公司分立式改制而设立，并承继了杭州制氧机集团有限
公司所有与空分（又名制氧机）及低温设备相关的业务，因此此次更名梳理
清楚了上市公司与集团的相关业务划分，有利于上市公司传承“杭氧”这一
品牌在空分及低温设备领域的发展历史，进一步发挥“杭氧”的品牌优势。 

  

国产工业气体龙头，看好中长期成长性，维持“买入”评级 

公司气体业务战略稳步实施，集中供气项目储备充足，业务稳定性有望持
续提升，现金流充沛，中长期成长韧性较强。气体业务有望稳健成长，符
合我们的预期，我们维持盈利预测，预计 2019~21 年归母净利润分别为
7.0/8.8/10.7 亿元，对应 PE 分别为 16/13/11x。可比公司 2019 年平均 PE

为 18x，考虑公司的龙头地位及中长期成长性，维持 2019 年目标 PE 

20~23x，对应股价区间为 14.60~16.79 元。 

 

风险提示：零售气价进一步下行风险；股东减持产生股价波动风险；化工、
冶金等下游行业超预期下行；现代煤化工项目推进不及预期；半导体等新
兴下游拓展进程不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 964.60 

流通 A 股 (百万股) 950.19 

52 周内股价区间 (元) 8.94-14.98 

总市值 (百万元) 11,353 

总资产 (百万元) 12,074 

每股净资产 (元) 5.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 6,452 7,901 7,901 9,462 10,780 

+/-%  30.49 22.47 0.00 19.76 13.93 

归属母公司净利润 (百万元) 360.70 740.86 700.36 875.55 1,072 

+/-%  227.63 105.39 (5.47) 25.01 22.40 

EPS (元，最新摊薄) 0.37 0.77 0.73 0.91 1.11 

PE (倍) 31.48 15.32 16.21 12.97 10.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710102/4fbbcc75-f9af-4b5d-b62b-5a88addb2b7c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710102/4fbbcc75-f9af-4b5d-b62b-5a88addb2b7c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/4245d46a-6a0d-4378-9ee9-463154d5dd79.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/4245d46a-6a0d-4378-9ee9-463154d5dd79.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/7792b7a1-d0be-42be-b70e-640ed5fc065e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/7792b7a1-d0be-42be-b70e-640ed5fc065e.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 杭氧股份历史 PE-Bands  图表2： 杭氧股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,821 6,312 7,220 8,874 10,613 

现金 1,226 1,305 2,588 3,263 4,433 

应收账款 1,678 1,654 1,654 1,981 2,257 

其他应收账款 25.57 21.95 21.95 26.28 29.94 

预付账款 554.15 752.32 768.53 913.15 1,037 

存货 979.30 1,232 1,259 1,495 1,699 

其他流动资产 1,357 1,347 928.67 1,195 1,157 

非流动资产 5,269 5,034 4,916 4,791 4,706 

长期投资 60.15 61.86 61.86 61.86 61.86 

固定投资 4,207 4,148 4,150 4,096 4,056 

无形资产 328.69 313.30 293.28 273.26 253.23 

其他非流动资产 672.57 511.69 410.70 360.21 334.96 

资产总计 11,089 11,347 12,136 13,665 15,319 

流动负债 4,324 3,549 3,583 4,200 4,731 

短期借款 311.13 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,240 1,228 1,254 1,490 1,693 

其他流动负债 2,773 2,321 2,328 2,710 3,037 

非流动负债 1,753 2,085 2,106 2,098 2,097 

长期借款 403.50 754.00 754.00 754.00 754.00 

其他非流动负债 1,350 1,331 1,352 1,344 1,343 

负债合计 6,078 5,634 5,689 6,298 6,827 

少数股东权益 377.49 404.68 439.44 483.12 536.31 

股本 964.60 964.60 964.60 964.60 964.60 

资本公积 1,636 1,617 1,617 1,617 1,617 

留存公积 1,975 2,643 3,427 4,302 5,374 

归属母公司股东权益 4,634 5,308 6,008 6,884 7,955 

负债和股东权益 11,089 11,347 12,136 13,665 15,319  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,452 7,901 7,901 9,462 10,780 

营业成本 5,083 6,061 6,192 7,357 8,358 

营业税金及附加 63.15 57.29 64.69 77.59 88.40 

营业费用 118.82 122.95 121.68 143.52 162.74 

管理费用 385.06 449.76 650.29 766.45 819.28 

财务费用 127.77 94.62 26.81 7.23 (11.22) 

资产减值损失 78.60 (4.71) (8.00) (3.00) (6.00) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.71 1.24 5.00 1.00 10.00 

营业利润 529.04 961.44 927.55 1,164 1,399 

营业外收入 10.80 7.81 1.00 0.00 15.00 

营业外支出 8.52 10.20 9.64 9.83 7.68 

利润总额 531.32 959.05 918.91 1,155 1,406 

所得税 149.33 164.34 183.78 235.29 281.21 

净利润 381.99 794.70 735.13 919.23 1,125 

少数股东损益 21.29 53.84 34.76 43.68 53.19 

归属母公司净利润 360.70 740.86 700.36 875.55 1,072 

EBITDA 1,190 1,606 1,473 1,747 2,023 

EPS (亿元，基本) 0.37 0.77 0.73 0.91 1.11  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 30.49 22.47 0.00 19.76 13.93 

营业利润 274.73 81.73 (3.53) 25.53 20.13 

归属母公司净利润 227.63 105.39 (5.47) 25.01 22.40 

获利能力 (%)      

毛利率 21.22 23.28 21.63 22.25 22.47 

净利率 5.59 9.38 8.86 9.25 9.94 

ROE 7.78 13.96 11.66 12.72 13.47 

ROIC 7.50 13.93 13.27 15.57 18.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.81 49.66 46.87 46.09 44.57 

净负债比率 (%) 23.78 14.90 14.76 13.33 12.30 

流动比率 1.35 1.78 2.02 2.11 2.24 

速动比率 1.11 1.42 1.65 1.74 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.70 0.67 0.73 0.74 

应收账款周转率 2.83 3.61 3.67 4.00 3.91 

应付账款周转率 4.39 4.91 4.99 5.36 5.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.77 0.73 0.91 1.11 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 1.33 1.77 1.17 1.76 

每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.50 6.23 7.14 8.25 

估值比率      

PE (倍) 31.48 15.32 16.21 12.97 10.59 

PB (倍) 2.45 2.14 1.89 1.65 1.43 

EV_EBITDA (倍) 10.18 7.54 8.23 6.94 5.99  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 861.65 1,282 1,705 1,131 1,699 

净利润 381.99 794.70 735.13 919.23 1,125 

折旧摊销 533.36 549.54 518.29 574.93 635.77 

财务费用 127.77 94.62 26.81 7.23 (11.22) 

投资损失 (0.71) (1.24) (5.00) (1.00) (10.00) 

营运资金变动 (270.10) (173.85) 407.85 (471.65) (131.56) 

其他经营现金 89.34 18.20 21.74 102.49 91.15 

投资活动现金 (176.66) (349.64) (395.00) (449.00) (540.00) 

资本支出 86.96 398.94 400.00 450.00 550.00 

长期投资 0.00 0.75 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (89.70) 50.05 5.00 1.00 10.00 

筹资活动现金 (109.19) (825.81) (26.81) (7.23) 11.22 

短期借款 (128.87) (311.13) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (719.50) 350.50 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 132.83 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 752.50 (19.21) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (146.14) (845.97) (26.81) (7.23) 11.22 

现金净增加额 576.36 108.64 1,283 675.00 1,170  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/公告点评 | 2019 年 11 月 25 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
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。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。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。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


