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专用设备  报告日期：2023年 03月 19日 
 

空分气体价格回暖，持续推荐工业气体板块   

——工业气体行业周报（2023 年 3 月第 3 周） 
  

投资要点 

❑ 需求回暖，空分气体价格持续回升 

1）受市场需求回暖影响，液氧、液氮价格环比持续改善，液氩价格同比大幅回

升。本周零售气体价格同比下降 3%，降幅较上周收窄（上周同比-5%），环比上

升 0%。其中液态氧气单价为 509元/吨，环比上升 3%；液态氮气单价为 516元/

吨，环比上升 1%；液态氩气单价为 1282元/吨，环比下降 2%，同比转正。 

2）氪气/氙气价格趋稳，氖气价格小幅下降。2023年 3月 16日，氪气出厂价/市

场价分别为 2700元/立方和 3050元/立方，氙气出厂价/市场价分别为 19.5万元/

立方和 21.5万元/立方，氖气出厂价/市场价分别为 550/750元/立方。 

❑ 行业动态  

1）空气化工产品：拟在营口投建新项目 

2）杭氧股份：旺苍县政府与杭氧签约 

3）中泰股份：获空分订单 

4）华特气体：公司明确向不特定对象发行可转换公司债券具体方案 

5）陕鼓动力：长青租赁拟向银行等金融机构申请不超 9.8亿元借款额度 

❑ 持续看好工业气体行业投资机会，海外可比公司近万亿元人民币市值 

1）中国工业气体行业近 2000亿元市场，过去 5年复合增速 11%，有望诞生大市

值公司。 

2）海外可比公司林德、法液空、空气化工产品对应的市值折合人民币分别为约

11232亿元、5649亿元和 4213亿元，对应 2023年的平均 PE约为 28倍。 

3）国产替代提速，龙头份额提升。2019年，在已经投入运营的第三方现场制气

项目中，外资企业（林德气体、法液空、空气化工、太阳日酸）的市场份额合计

达 70%。在 2021年第三方现场制气项目新增订单中，外资企业的份额降低至

25%，而内资企业占比提升至 75%。杭氧股份第三方市场中运营项目及新增订单

各自的市场份额分别为 9%及 45%。 

4）国内电子特气市场以外资为主导，2018年外资企业在国内电子特气占据 85%

市场份额，国产替代趋势明显、潜力巨大。看好电子特气子板块，未来 3-5年业

绩有望持续快速增长。 

❑ 投资建议 

重点推荐中国工业气体龙头杭氧股份、电子特气新星凯美特气、特种气体先行者

华特气体、民营气体领军企业侨源股份、民族工业气体领军企业陕鼓动力，持续

看好派瑞特气、雅克科技、昊华科技等工业气体/电子特气公司。 

➢ 杭氧股份：国产替代，产品升级，治理改善，迈向工业气体龙头 

国内工业气体龙头，以空分设备为基础铸就全产业链优势。国产替代、新签气体

项目份额近 50%。零售气体、电子特气等高附加值业务有望打造公司第二成长曲

线。高管完成换届、股权激励授予完成，杭州优质国企焕发活力。 

➢ 凯美特气：电子特气新星，期待订单、气源、ASML认证获得突破 

中国食品级二氧化碳龙头，传统业务产能扩张、品类延伸；电子特气新星：稀有

气体、光刻气体正放量；电子特气二期（合成气）项目稳步推进。 

➢ 华特气体：电子特气先行者；拓品类、切合成，盈利能力提升 

国内 8寸以上集成电路制造厂商实现了超过 80%的客户覆盖率，是国内唯一通过

ASML认证的气体公司。合成类气体的收入占比将大幅提升，盈利能力提升。 

➢ 侨源股份：民营气体领军企业，受益光伏锂电等新能源产业崛起 
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西南区域最大的纯液态空分气体供应商。具备区位/成本/客户等优势；主业扩产

（2023年液态/管道气产能增速 66%/70%）、品类延展，发展进入快车道。 

➢ 陕鼓动力：民族工业气体领军企业，压缩空气储能打造新增长引擎 

透平机械龙头：从设备向系统服务、能源基础设施运营升级，压缩空气储能有望

打造新增长引擎。子公司秦风气体是民族工业气体领跑者，设备经验、客户资源

构筑竞争优势。 

❑ 风险提示： 

1）下游需求不及预期；2）行业竞争加剧风险；3）零售气价大幅波动风险。  
 

 



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 3/20 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

正文目录 

1 重要工业气体数据跟踪 ............................................................................................................................... 5 

1.1 氩气价格回调，空分气体价格逐步回暖.......................................................................................................................... 5 

1.2 金属冶炼需求有望见底，2023年光伏需求景气度向上 ................................................................................................. 7 

2 行业动态 ..................................................................................................................................................... 10 

3 股价表现及板块估值表 ............................................................................................................................. 12 

3.1 本周股价表现：华特气体领涨 ....................................................................................................................................... 12 

3.2 估值表：海外成熟气体公司 2023年 PE估值 28倍 ..................................................................................................... 13 

4 投资建议 ..................................................................................................................................................... 13 

4.1 杭氧股份：国产替代、产品升级、治理改善，迈向工业气体龙头 ............................................................................ 14 

4.2 凯美特气：电子特气新星，期待订单、气源、ASML认证获得突破 ........................................................................ 15 

4.3 华特气体：电子特气先行者；拓品类、切合成，盈利能力提升 ................................................................................ 15 

4.4 侨源股份：民营气体领军企业，受益光伏锂电等新能源产业崛起 ............................................................................ 16 

4.5 陕鼓动力：民族工业气体领军企业，压缩空气储能打造新增长引擎 ........................................................................ 17 

5 风险提示 ..................................................................................................................................................... 19 
  



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 4/20 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图表目录 

图 1： 2023年 3月第 3周液氧/氮/氩价格 YoY为-8%/-9%/7%，周环比为 3%/1%/-2% .......................................................... 5 

图 2： 2023年 3月第 3周综合液态气体价格为 667元/吨，同比下跌 3%，环比上升 0% ...................................................... 5 

图 3： 2023年 3月 16日二氧化碳均价 342.08元/吨 ................................................................................................................... 6 

图 4： 3月 16日氪/氙出厂价分别为 0.27/19.50万元/立方米 ...................................................................................................... 6 

图 5： 3月 16日氖气出厂价/市场价分别 0.055/0.075万元/立方米 ............................................................................................ 6 

图 6： 2021年零售氧气下游应用：钢铁冶炼、机械制造、化工等 ........................................................................................... 7 

图 7： 2021年零售氮气下游应用：化工、电子、食品医药、机械等 ....................................................................................... 7 

图 8： 2021年零售氩气下游应用：不锈钢、光伏、机械加工等 ............................................................................................... 7 

图 9： 液态氧气与氮气的价格正相关性较强 ................................................................................................................................ 7 

图 10： 12月粗钢产量同比下降 9.8% ........................................................................................................................................... 8 

图 11： 预计 2023年全球光伏装机需求景气向上，液氩价格出现小幅下滑 ............................................................................ 8 

图 12： 2023年 1月全球半导体销售额同比下降 18.5% .............................................................................................................. 9 

图 13： 本周林德气体下跌 2.9% .................................................................................................................................................. 12 

图 14： 本周液化空气集团下跌 0.8% .......................................................................................................................................... 12 

图 15： 本周空气化工产品下跌 2.3% .......................................................................................................................................... 12 

图 16： 本周杭氧股份下跌 8.2% .................................................................................................................................................. 12 

图 17： 本周凯美特气下跌 1.6% .................................................................................................................................................. 13 

图 18： 本周华特气体上涨 4.1% .................................................................................................................................................. 13 

 

 

 

表 1： 海外成熟的工业气体公司 2023年平均 PE估值 28倍 ................................................................................................... 13 

  



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 5/20 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1 重要工业气体数据跟踪 

1.1 氩气价格回调，空分气体价格逐步回暖 

受市场需求回暖影响，液氧、液氮价格小幅回升，液氩价格回调。本周零售气体价格

同比下降 3%，降幅较上周收窄（上周同比-5%），环比上升 0%。其中液态氧气单价为 509

元/吨，环比上升 3%；液态氮气单价为 516元/吨，环比上升 1%；液态氩气单价为 1282元/

吨，环比下降 2%。 

图1： 2023年 3月第 3周液氧/氮/氩价格 YoY为-8%/-9%/7%，周环比为 3%/1%/-2% 

 
资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

2023年经济复苏趋势明显，工业气体价格跌幅减弱。按照氧气、氮气、氩气 4:4:2的

比例进行加权，测算出的 2023年 3月第 3周综合液态气体价格为 667元/吨，同比下跌

3%，环比上升 0%。 

2022年，零售气体均价 Q1下跌 18%，Q2下跌 39%，Q3下跌 26%，Q4下跌 57%，

第一个月跌幅扩大，后逐月缩小。2023年 2月以来零售气体均价逐渐回升，空气产品景气

度呈现复苏态势。 

图2： 2023年 3月第 3周综合液态气体价格为 667元/吨，同比下跌 3%，环比上升 0% 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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二氧化碳价格走势维持平稳。2023年 3月 16日，二氧化碳均价 342.08元/吨，同比上

升 0.86%。 

图3： 2023年 3月 16日二氧化碳均价 342.08元/吨 

 
资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

氪气/氙气价格趋稳，氖气价格小幅下降。2023 年 3 月 16 日，氪气出厂价/市场价分别

为 0.27万元/立方和 0.305万元/立方，氙气出厂价/市场价分别为 19.50万元/立方和 21.5万元

/立方，氖气出厂价/市场价分别为 0.055/0.075万元/立方。 

图4： 3月 16日氪/氙出厂价分别为 0.27/19.50万元/立方米  图5： 3月 16日氖气出厂价/市场价分别 0.055/0.075万元/立方米 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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1.2 金属冶炼需求有望见底，2023年光伏需求景气度向上 

液氧的下游主要包括钢铁等金属冶炼、机械制造、化工等行业。零售氮气的下游应用

领域与氧气类似，主要包括化工、电子、食品、医药等。 

图6： 2021年零售氧气下游应用：钢铁冶炼、机械制造、化工等  
图7： 2021年零售氮气下游应用：化工、电子、食品医药、机械

等 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

零售氩气的下游主要为不锈钢、光伏、机械加工等行业。由于光伏行业产量的波动率

较高、权重大，因此对需求的边际影响较大。 

图8： 2021年零售氩气下游应用：不锈钢、光伏、机械加工等  图9： 液态氧气与氮气的价格正相关性较强 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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根据国家统计局数据，2022 年 12 月粗钢产量同比下降 9.8%。根据西本新干线数据，

2023年 2月下旬国内粗钢日均产量为 222.02万吨/天，环比增长 6.09%，维持在较高水平。 

图10： 12月粗钢产量同比下降 9.8% 

 

资料来源：国家统计局，卓创资讯，浙商证券研究所 

 

预计 2023年光伏装机需求景气向上，液氩价格出现小幅下降。2022年 12月全国累计

光伏装机 393GW，同比增长 28%。 

图11： 预计 2023年全球光伏装机需求景气向上，液氩价格出现小幅下滑 

 

资料来源：wind，卓创资讯，浙商证券研究所 
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2023年 1月，全球半导体销售额增速持续下滑。1月同比下降 18.5%，环比降低

3.8pct，跌幅逐渐扩大。在自主可控、国产替代要求下，预计十四五期间我国集成电路产

量仍将维持较快增长，看好电子特气的成长机会。 

图12： 2023年 1月全球半导体销售额同比下降 18.5% 

 

资料来源：美国半导体产业协会，浙商证券研究所 

 

  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

10

20

30

40

50

60
单位：%单位：十亿美元

半导体:销售额:合计: 月值 半导体:销售额:合计: 月同比



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 10/20 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2 行业动态 

1、空气化工产品：拟在营口投建新项目 

近日，空气化工产品（中国）投资有限公司中国区副总裁冯云舟一行到沿海产业基地进

行洽谈及走访企业。辽宁营口市西市区委书记、沿海产业基地党工委书记韩丹根，沿海产业

基地党工委副书记、管委会主任李人杰，党工委委员、管委会副主任马昌青及委内相关部门

负责同志接待并陪同考察。 

座谈会上，李人杰表示，沿海产业基地正在进入快速发展的机遇期，商机无限，有着广

泛的合作空间和良好的发展前景，希望空气化工产品（中国）投资有限公司能够在沿海产业

基地投资建设，促进双方共同提升、共创美好未来，努力实现互利共赢。沿海产业基地也将

会不断完善基础设施、做好项目配套服务，提供最优营商环境，推动空气岛项目尽快落实落

地。冯云舟对沿海产业基地的多年发展表达了充分肯定，对园区经济发展给予了高度评价，

同时，对空气岛项目的目前发展情况做了介绍，并对项目实施进行了讲解。冯云舟表示，沿

海产业基地区位、资源等条件具有明显优势，发展观念新，具有广阔的前景和无限潜力，希

望双方能进一步交流与合作，努力实现合作共赢，空气化工产品（中国）投资有限公司将积

极推进空气岛项目进展，争取项目早日实施。 

空气化工产品（中国）投资有限公司一行先后实地考察了石钢京诚装备技术有限公司、

嘉辰集团、营口营新化工有限公司、营口忠旺铝业有限公司、三峡集团（营口）能源投资有

限公司等入区企业，并在营口建发盛海有色科化有限公司就工业气体供应等进行了深入的交

流。 

随后，马昌青陪同空气化工产品（中国）投资有限公司一行到冶金化工重装备区回填工

程实地考察，马昌青对回填工程的现场进度，基础配套工期，园区配套的基础设施情况做了

详细讲解，考察团一行对沿海产业基地的快速发展给予高度评价，纷纷表示沿海产业基地具

有非常广阔的发展前景，希望通过此次实地考察，推动空气岛项目在沿海产业基地落地生根、

开花结果，不断推动沿海产业基地经济更好更快地发展。 

（今日气体分离） 

 

2、杭氧股份：旺苍县政府与杭氧签约 

3 月 8 日下午，四川省广元市（长三角）投资推介会暨项目集中签约仪式在杭州举行。

广元市委书记何树平作广元情况介绍，广元市委副书记蔡邦银作招商推介。 

浙江中南控股集团、杭氧集团股份有限公司、传化智联股份有限公司等 110余位企业客

商代表参会。 

会上，举行了集中签约仪式，成功签约经济合作项目 36 个，签约资金 216.8 亿元。其

中，签约浙江项目 22个，总投资 134.9亿元。 

旺苍县人民政府与杭氧集团股份有限公司签订工业气体岛建设项目，总投资 22 亿元；

朝天区人民政府与浙江美之文化旅游发展有限公司的曾家山康养旅游综合开发项目作为杭

州项目代表现场签约。 

广元市委书记何树平表示，希望企业把广元作为投资优选地、首选地，推动广元资源和

企业优势完美结合，携手共进、互利共赢、共同发展。广元郑重承诺，将建立务实高效的协
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调服务机制，以最大诚意、尽最大努力保障企业在广投资项目快速推进，享受到与长三角地

区无差别的优质服务。 

据悉，本次四川省广元市（长三角）投资推介会共向长三角地区推出重点项目 127 个，

概算投资 2347.38亿元。 

（今日气体分离） 

 

3、中泰股份：获空分订单 

3 月 11 日，杭州中泰深冷技术股份有限公司(简称：中泰股份)宣布，其中标一套

70000Nm³/h等级的深冷制氮空分。该项目拟从业主现有的空分装置的污氮产品中提纯氮气，

制氮规模达到了国内数一数二的水平。 

中泰股份秉持之以恒的态度，对技术的激情与钻研，不断接受挑战。针对本项目污氮提

纯流程的特点，在常规制氮装置的基础上进行了工艺改进与优化，显著降低了能耗（比常规

制氮下降约 40%），并进一步提高了提取率。最终赢得了业主的认可。 

近年来，随着部分业主方的下游产品扩产增 ，原有空分装置所产的氮气远远不能满足

新增下游的配套需求。 

⚫ 与新建空分相比，污氮提纯方案能耗更低、占地更少。 

⚫ 使得从污氮中提取氮气成为很多业主和设计院考虑的一种新的优选方向。 

⚫ 而相比于对原空分冷箱改造，污氮提纯方案更具有无需停产的显著优势。 

中泰股份 70000Nm³/h等级污氮深冷制氮空分将为相关行业提供一个很好的示范案例。 

（今日气体分离） 

 

4、华特气体：公司明确向不特定对象发行可转换公司债券具体方案 

2023年 3月 17日，公司发布公告《华特气体：广东华特气体股份有限公司向不特定对

象发行可转换公司债券募集说明书摘要》。公司本次发行总金额 64600 万元，发行日期及时

间为 2023年 3月 21日（9:30-11:30，13:00-15:00），转债申购上限 1000手。 

（公司公告） 

 

5、陕鼓动力：长青租赁拟向银行等金融机构申请不超 9.8亿元借款额度 

2023年 3月 15日，公司发布公告《陕鼓动力：西安陕鼓动力股份有限公司关于西安长

青动力融资租赁有限责任公司申请借款额度的公告》。长青租赁拟向银行等金融机构申请总

额不超过 9.8亿元的借款额度，借款期限不超过 1年，借款利率不超过 4.35%，长青租赁向

金融机构质押或转让应收账款等资产，用于申请流动资金贷款/外债/保理等。 

  借款额度自股东大会审议通过之日起一年内有效，具体借款额度、品种、期限等，以

签订的借款合同为准。 

（公司公告）  
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3 股价表现及板块估值表 

3.1 本周股价表现：华特气体领涨 

本周林德气体下跌 2.9%，液化空气集团下跌 0.8%，空气化工产品下跌 2.3%，杭氧股份

下跌 8.2%，凯美特气下跌 1.6%，华特气体上涨 4.1%；近一年全球各工业气体公司股价涨跌

幅：林德气体（上涨 19%）、液化空气集团（上涨 2%）、空气化工（上涨 28%）、杭氧股份（上

涨 32%）、凯美特气（下跌 6%）、华特气体（上涨 24%）。 

图13： 本周林德气体下跌 2.9%  图14： 本周液化空气集团下跌 0.8% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图15： 本周空气化工产品下跌 2.3%  图16： 本周杭氧股份下跌 8.2% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图17： 本周凯美特气下跌 1.6%  图18： 本周华特气体上涨 4.1% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

3.2 估值表：海外成熟气体公司 2023年 PE估值 28倍 

1）在海外成熟的工业气体市场，已经诞生出 Linde、液化空气集团、空气化工等

3000-10000亿市值的公司，净利润高达上百亿元。 

2）参考海外成熟的气体公司，净利润复合增速约 5-15%，对应 2022年 PE约 31倍，

2023年 PE约 28倍。国内工业气体市场仍处在成长期，潜在成长空间更大、市场集中度偏

低，龙头公司成长性较海外气体公司更强。 

表1： 海外成熟的工业气体公司 2023年平均 PE估值 28倍 

国别 代码 公司 
市值 

（亿元） 

净利润（亿元） PE PB 

（LF） 

ROE 

（2021） 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

海外公司 

LIN.N Linde 11,232 244 293 337 370 46 38 33 30 3.6 8.7% 

0NWF.L 液化空气集团 5,649 195 211 221 232 29 27 26 24 3.5 13.1% 

APD.N 空气化工产品 4,213 136 155 171 179 31 27 25 24 4.2 15.5% 

国内公司 

002430.SZ 杭氧股份 342 11.9 15.7 18.7 23.1 29 22 18 15 4.5 16.3% 

002549.SZ 凯美特气 93 1.4 2.0 3.6 4.7 67 46 26 20 7.1 12.8% 

688268.SH 华特气体 102 1.3 2.0 2.6 3.8 79 51 39 27 6.5 9.4% 

301286.SZ 侨源股份 99 1.8 1.5 3.0 5.0 55 67 33 20 6.3 22.1% 

688106.SH 金宏气体 110 1.7 2.3 3.7 4.9 66 48 30 22 3.8 6.2% 

002409.SZ 雅克科技 266 3.3 6.3 8.5 11.2 79 42 31 24 4.1 5.6% 

600378.SH 昊华科技 416 8.9 10.8 13.3 15.7 47 38 31 27 5.4 12.4% 

601369.SH 陕鼓动力 183 8.6 9.3 10.3 12.3 21 20 18 15 2.3 11.4% 

603324.SH 盛剑环境 46 1.5 2.1 3.0 4.0 30 22 15 11 3.3 11.0% 

688596.SH 正帆科技 106 1.7 2.6 3.9 5.4 63 0 27 20 4.7 9.0% 

002971.SZ 和远气体 35 0.9 0.7 — — 39 50 — — 2.9 7.9% 

平均值      49 36 27 21 4.4 11.5% 
 

资料来源：Bloomberg，Wind，浙商证券研究所 

备注：加深为已覆盖标的；原货币单位均换算为人民币，时间截止至 2023年 3月 16日 

 

4 投资建议 
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持续看好工业气体行业投资机会，海外可比公司万亿元人民币市值。 

1）中国工业气体行业近 2000亿元市场，过去 5年复合增速 11%，有望诞生大市值公

司。 

2）海外可比公司林德、法液空、空气化工产品对应的市值折合人民币分别为约 11232

亿元、5649亿元和 4213亿元，对应 2023年的平均 PE约为 28倍。 

3）国产替代提速，龙头份额提升。2019年，在已经投入运营的第三方现场制气项目

中，外资企业（林德气体、法液空、空气化工、太阳日酸）的市场份额合计达 70%。在

2021年第三方现场制气项目新增订单中，外资企业的份额降低至 25%，而内资企业占比提

升至 75%。杭氧股份第三方市场中运营项目及新增订单各自的市场份额分别为 9%及

45%。 

4）国内电子特气市场以外资为主导，2018年外资企业在国内电子特气占据 85%市场

份额，国产替代趋势明显、潜力巨大。看好电子特气子板块，未来 3-5年业绩有望持续快

速增长。 

（以上数据来源：请参考此前发布的工业气体年度策略报告《工业气体：受益制造业

复苏、自主可控——2023年工业气体年度策略》） 

 

4.1 杭氧股份：国产替代、产品升级、治理改善，迈向工业气体龙头 

成长路径：需求增长+市占率提升+盈利能力提升，远期盈利空间超数倍。 

（1）行业需求持续增长：1）工业气体市场总需求近 2000亿元，其中第三方外包市场

快速增长，预计外包比例将从 2021年的 41%提升至 2025年的 45%。2）2021年中国工业

气体市场规模同比增长 10%，中国人均气体消费量占西欧、美国等发达国家人均气体消费

量的 30-40%。预计到 2025年中国工业气体市场规模复合增速 6-8%。（以上数据来源：请

参考此前发布的公司深度报告《杭氧股份深度 PPT：国产替代、产品升级，迈向工业气体

龙头》2022年 7月 8日） 

（2）公司市占率提升：国产替代趋势下，2021年公司在第三方供气市场的存量份额

为 9%，增量份额为 45%，预计 2025年公司第三方市场的份额有望提升 1倍；预计远期公

司在第三方存量市场的份额将是 2021年的 3-4倍（30-40%市占率）。 

（3）公司产品结构升级，盈利能力持续提升：1）气体业务收入占比持续提升，而气

体业务的成长性、盈利能力均高于设备业务。2）气体业务中零售业务的收入占比持续提

升，零售气盈利能力高于管道气。3）零售气体业务中的电子特气业务收入占比将持续提

升，电子特气业务的盈利能力远高于普通工业气体零售业务。 

迈向中国工业气体龙头：国产替代，基于空分设备打造全产业链优势。近年来公司管

道气业务加速，存量运营市场份额为 10%，新签气体运营市场的份额近 50%。预计 2025

年底公司运营气体规模超 300万方，2025年公司气体业务收入占比超过 75%。 

产品结构升级：电子特气等高附加值业务打造公司第二成长曲线。在特气市场，公司

以稀有气体这一工业气体的黄金赛道作为切入点，产能有望超预期释放。长远看，公司定

位于综合气体解决方案供应商，产品矩阵将不断完善，电子特气、零售气体等高附加值业

务将打造第二成长曲线。 
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预计 2022-2024年公司归母净利润分别为 15.7/18.7/23.1亿元，同比增速分别为

32%/19%/24%，三年复合增速 25%，对应 PE分别为 22/18/15倍。维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争风险及市场风险；产品价格波动风险。 

 

4.2 凯美特气：电子特气新星，期待订单、气源、ASML认证获得突破 

展望 2023年，传统业务有望企稳，激光混配气有望快速增长。1）传统业务：公司投

资 20亿元用于扩张二氧化碳产能以及投建双氧水等新品产能。主要项目：（a）福建凯美特

拟投资 5.2亿元实施 30万吨/年高洁净食品、电子级过氧化氢项目。（b）揭阳凯美特项目总

投资 14.86亿元，完成建设后将实现 30万吨/年高纯食品级二氧化碳和 30万吨/年工业、电

子级双氧水的量产能力。2）电子特气：公司已取得 ASML认证，2023年将重点销售激光

混配气。 

电子特气订单较为饱满，疫情、制造业与半导体需求下行影响业绩增速。据公告，截

止 2022年 11月 20日，公司在手订单 1.65亿元（含税）。2022年全年，公司公告电子特气

订单金额 2.57亿元（含税），获全球半导体头部企业认可，签署战略框架协议开启大规模

供应。同时公司正在积极推进相关认证进程。 

拟定增募资 10亿元，用于实施宜章电子特气、福建双氧水等项目，正稳步推进。公

司计划非公开发行股份募集资金 10亿元，用于实施宜章凯美特特种气体、福建凯美特 30

万吨/年（27.5%计）高洁净食品级、电子级、工业级双氧水等两项目，两项目计划投资总

金额分别为 5.9/5.2亿元。宜章凯美特特种气体项目实施主要产品包括电子级溴化氢、电子

级乙炔、氟基混配气等产品。据公告，预计项目建成后年收入 6.8亿元，净利润 2.9亿元。 

公司实控人、董事长完成增持，成交金额 1000万元，彰显对公司未来发展信心。 

2022年限制性股票激励计划首次授予完成，覆盖面广泛彰显管理层信心。股权激励计

划业绩解锁条件为 2022/2023/2024年净利润不低于 1.8/2.5/3.5亿元。 

电子特气打造新增长极：稀有气体激光气体持续放量、切入合成电子特气。公司致力

于成为中国领先的专业电子特种气体和混配气体研发及生产加工为一体的电子特种材料供

应商，企业定位“专、精、特”，客户瞄准掌握全球先进工艺的半导体头部企业，专注高毛

利、好现金流产品。1）电子特气一期（岳阳）：稀有气体（氪气、氙气、氖气等）及激光

混配气，产能将不断释放。2）电子特气二期（宜章）：合成类气体。产品包括卤族气体、

VOC标气、氘气、混配气等产品，预计 2025年达产。 

盈利预测及投资建议。预计公司 2022-2024年的归母净利润分别为 2.0/3.6/4.7亿元，

对应 PE分别为 46/26/20倍，维持买入评级。 

风险提示：项目投产进度不及预期、电子特气销售不及预期。 

 

4.3 华特气体：电子特气先行者；拓品类、切合成，盈利能力提升 

中国特种气体先行者：优质客户覆盖面广、品类持续拓展，向龙头迈进。公司是特种

气体国产化先行者，在国内 8寸以上集成电路制造厂商实现了超过 80%的客户覆盖率，是

国内唯一通过 ASML认证的气体公司。近年伴随产品品类、客户认证逐步增加，2019-

2021年收入增速 3%/18%/35%，不断提速。 
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市场广阔：中国特种气体市场超 400亿元，高盈利将培育千亿级公司。据卓创资讯，

预计 2022年中国特种气体市场将达 411亿元（2017年全球市场约合人民币 1500亿元），

2018-2022年复合增速达 19%，预计 2022-2025年行业将维持 15%以上增长。行业有望培

育千亿市值公司：40亿利润（全球 20%份额，15%净利率），25倍 PE。 

竞争格局：特种气体行业壁垒高；政策保驾护航，国产替代加速突破。特种气体行业

的壁垒较高：1）产品技术壁垒、2）客户认证壁垒、3）营销服务壁垒。目前全球以及国内

的特种气体，尤其是电子特气市场是由海外大型跨国公司占据。近年来在政策的推动下，

国产替代进程加速。 

公司：技术优势、客户优势明显，向合成气延伸将大幅提升盈利水平。公司是特种气

体国产化先行者，在国内 8寸、12寸集成电路制造厂商实现了超过 80%的客户覆盖率。近

期公司准分子激光气通过相干公司认证，体现公司产品实力，有助于准分子激光气在国内

外的销售。 

先发优势明显：1）技术优势：公司取得 ASML等公司认证，目前已具备 50种以上特

种气体产品供应能力；2）客户优势：先发优势明显，客户覆盖广泛，有望从半导体向食

品、医疗等领域延伸；3）在先进纯化技术的基础上向合成气延伸，提升综合盈利能力：

江西华特、自贡华特等项目将在未来 3年内陆续建成，大幅提升氢化物、氟碳类等高毛利

合成气占比；4）海外网络优势：公司将持续强化海外直销网点建设，中长期有助于提升海

外业务毛利率。 

预计 2022-2024年的归母净利润为 2.0、2.6、3.8亿元，对应 PE分别为 51、39、27

倍。维持“买入”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动；海外网点拓展不及预期；产能扩张进度不及预

期。 

 

4.4 侨源股份：民营气体领军企业，受益光伏锂电等新能源产业崛起 

公司成长路径：行业需求增长、公司份额提升、产品品类拓展。1）大行业：工业气

体行业市场空间广阔。根据此前报告我们预计 2022年中国工业气体市场规模有望接近

2000亿元，2024年有望达到 2199亿元，年复合增速 6%-8%。2）小公司：公司市占率不

足 1%，还有较大成长空间。我们测算公司 2021年市场占有率达 0.46%，预测 2024年市占

率将有望达到 0.77%。3）公司未来将不断丰富产品品类，拓展高纯空分气体及其他特气市

场。 

公司深耕四川，四川水电、锂矿优势明显，新能源企业云集，客户质地优良。公司未

来增长点：四川三大产业园——甘眉工业园、成阿工业园、德阿工业园，其中配套客户包

括宁德时代、通威股份、天合光能、华友钴业、士兰微、四川发展、龙蟒集团等国内龙头

企业。 

产能有望大幅增长：三个工业园区新建项目、两个技改项目、一个基地产量爬坡。公

司现有生产基地三个：汶川基地、福州基地、都江堰基地（备用），2021年液态气体产能

合计约 76万吨（不含备用产能 10万吨）、管道气产能 5亿立方米。我们预计伴随甘眉工业

园、成阿工业园、德阿工业园三个工业园区新建供气项目投产；两个汶川基地的 IPO募投

技改项目投产以及一个福州基地的产能利用率增加，公司产能有望大幅提升。预计设计满

产产能液态工业气体达 196万吨（较 2021年增长 158%，较 2022年增长 144%），管道工

业气体产能达 15.33亿立方米（较 2021年增长 207%，较 2022年增长 70%）。 
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公司四川医用氧市场份额领先，稳定的供应、服务网络确保保供实力。据公司官网 1

月 19日报道，近期四川医用氧需求激增（正常年份同期 3-5倍），公司是四川最大医用氧

供应商之一，确保医用氧价格稳定。公司已建立品类齐全、品质优异、布局合理、生产稳

定、配送可靠的气体供应和服务网络，医用氧产品客户近 900家，在四川医用氧市场份额

领先。2021年公司医疗领域收入 0.9亿元，收入占比 11%，系第二大下游应用市场。 

实控人近亲属近期已实施完成 4次增持，充分彰显未来发展信心。乔莉娜女士已累计

增持 2万股，增持计划实施完成。增持完毕后，公司实控人及其一致行动人持股直接与间

接持股比例合计达 89.83%。 

预计公司 2022-2024年的归母净利润分别 1.5/3.0/5.0亿元，三年复合增速 41%，对应

PE分别为 67/33/20倍。维持“买入”评级。 

风险提示：下游行业景气变化风险、新兴市场开发不力风险、大股东持股比例较高。 

 

4.5 陕鼓动力：民族工业气体领军企业，压缩空气储能打造新增长引擎 

透平机械龙头：从设备向系统服务、能源基础设施运营升级。公司致力于打造成为全

球领先的透平机械系统问题解决方案提供商，2017-2021年归母净利润复合增速 37%，几

何  OE为 9%。已形成能量转换设备（2021年收入占比 40%）、能量转换系统服务

（35%）、能源基础设施运营（24%）三大业务，2021年下游行业冶金占比 72%、石化

22%。公司是西安市优质地方国企，西安市国资委持股比例达 61%。公司已完成两次股权

激励实施。 

打造全球领先能量转换设备制造能力，压缩空气储能有望打造新增长引擎。1）压缩

机组等核心设备市占率全国领先。据公告，2012-2014年轴流压缩机、离心压缩机、工业

流程能量回收装置等核心产品的市占率分别 95%-100%、70%-81%、94%-100%。2）压缩

空气储能是最有前途的非电化学的新型储能技术方向。根据观研天下，中性情景下 2025

年、2030年压缩空气储能累计装机量分别 6.76、43.15GW。公司作为轴流压缩机龙头，将

充分受益于空气压缩储能商业化与快速发展。 

能量转换系统服务：依托设备，打造服务型制造。公司能量转换系统服务主要包括分

布式能源 EPC、工业服务等。公司在临潼建设全球首个能源互联岛运营中心。公司面向企

业用户提供全生命周期的系统服务，提供安全环保、节能降本、创新创效、数字智能的系

统服务解决方案。 

子公司秦风气体是民族工业气体领跑者，设备经验、客户资源构筑竞争优势。据公司

官网，控股子公司秦风气体（上市公司持股比例 63.94%）比客户自运营综合节能 10%以

上，投资、建设、运营的气体厂有 30余个，规模超过 100万 Nm³/h制氧量。据公告，

2021年公司已拥有合同供气量、已运营合同供气量分别达 119万方、69万方，同比分别增

长 34%、46%，订单饱满、增速较快。公司发展工业气体核心竞争力：1）设备制造能力处

于国际先进水平；2）设备、系统服务市场占有率较高、品牌影响力较强，有助于开拓气体

市场。 

预计公司 2022-2024年营收分别为 110、123、141亿元，同比增长 6%、12%、15%；

归母净利润分别为 9.3、10.3、12.3亿元，同比增长 8%、11%、20%。2022-2024年 PE为

20、18、15倍。维持“增持”评级。 
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风险提示：下游行业相对集中风险、工业气体扩产放缓的风险、压缩空气储能设备招

标低于预期。 

  



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 19/20 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

5 风险提示 

1、钢铁冶炼、化工、光伏等行业需求不及预期； 

2、行业竞争加剧，新进入者不断涌入引发价格战； 

3、零售气体的价格大幅波动的风险。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如 前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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