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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 
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