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市场数据  
收盘价(元) 12.50 

一年最低/最高价 12.19/22.88 

市净率(倍) 6.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,758.90 

总市值(百万元) 7,984.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.95 

资产负债率(%,LF) 46.15 

总股本(百万股) 638.75 

流通 A 股(百万股) 620.71  
 

相关研究  
《凯美特气(002549)：获头部光

刻机激光设备厂商认证，彰显综

合实力电子特气驱动新一轮成

长》 

2023-02-03 

《凯美特气(002549)：2022 年三

季报点评：营收环比上涨，电子

特气订单饱满增厚业绩可期》 

2022-10-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 852 1,245 1,814 2,034 

同比 28% 46% 46% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 166 245 341 396 

同比 19% 48% 39% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.26 0.38 0.53 0.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.24 32.56 23.43 20.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 8.52 亿元（+27.66%），归母净利润 1.66 亿
元（+19.25%），加权平均 ROE 为 14.26%（+6.10pct）；2023Q1 实现营
收 1.39 亿元（-30.77%），归母净利润-0.09 亿元（-115.86%）。 

◼ 2022 年营收&净利高增，特种气体业务表现亮眼营收大增 1305.83%。
2022 年销售毛利率 39.76%（-2.19pct），销售净利率 19.70%（+1.04pct）。
分产品：1）特种气体：营收 2.58 亿元（+1305.83%），毛利率 51.90%（-

31.89pct）。2）二氧化碳：营收 2.45 亿元（-18.88%），毛利率 43.46%（-

8.55pct)。3）氢气：营收 1.71 亿元（+8.96%），毛利率 25.20%（-3.04pct）。
4）燃料类产品：营收 1.48 亿元（+3.62%），毛利率 35.6%（+6.03pct）。
周转率上升，加权平均 ROE 提升 6.10pct。2022 年公司加权平均净资
产收益率同比上升 0.92pct 至 14.36%。2022 年经营性现金流净额同减
26.99%至 1.85亿元。 

◼ 公司为我国液体二氧化碳龙头企业，具备渠道客源产能多重优势。1）
尾气回收工艺绑定大型央企渠道优势显著，原料气来自上游特大型石化
厂尾气回收，兼具气源稳定和成本优势；2）高质量产品获食品饮料及
工业客户广泛认可，公司为可口可乐和百事可乐的中国策略供应商，覆
盖食品饮料及工业界知名客户客源优质稳定；3）产能持续扩张深度布
局南方市场，现有年产能 56 万吨二氧化碳，揭阳新建二氧化碳回收装
置，一期建成规模 30万吨/年，深度布局南方区域。  

◼ 特气业务增速迅猛，多重保障驱动公司新一轮成长期。1）持续充盈特
气品类，岳阳电子特气项目包括高纯二氧化碳、氦氖氪氙稀有气体、激
光混配气等，宜章项目包含高纯氯化氢、氟化氢、溴化氢等。2）提升原
料自给保障，巴陵 90,000Nm

3
稀有气体提取装置计划 2023Q2投产，逐步

实现稀有气体原料自给。3）客户认证加速推进&订单放量：多项电子特
气产品已获 ASML、法液空、COHERENT 认证。2022年 M1-9，公司累计电
子特气订单总销售额达 2.57亿元，约为 2021年全年订单金额的 13倍，
增速迅猛驱动公司新一轮成长期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑稀有气体价格下滑因素，我们将 2023-2024

年公司归母净利润预测从 3.64/5.07 亿元下调至 2.45/3.41 亿元，预计
2025 年归母净利润为 3.96 亿元，2023-2025 年归母净利润增速为
48%/39%/16%，对应 33/23/20 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，项目研发不及预期，市场价格波动风险。  
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事件：2022 年公司实现营业收入 8.52 亿元，同比增长 27.66%；归母净利润 1.66 亿

元，同比增长 19.25%；扣非归母净利润 1.51 亿元，同比增长 19.92%。2023 年一季度公

司实现营业收入 1.39亿元，同比下降 30.77%，归母净利润-0.09亿元，同比下降 115.86%，

扣非归母净利润-0.13 亿元，同比下降 123.26%。 

 

1.   2022 年营收&净利高增，特种气体表现亮眼 

2022 年归母净利润增 19.25%，2023Q1 业绩下滑。2022 年公司实现营业收入 8.52

元，同比增长 27.66%，主要系新业务开发，生产规模不断扩大；归母净利润 1.66 亿元，

同比增长 19.25%，销售毛利率 39.76%，同比降低 2.19pct，销售净利率 19.70%，同比下

降 1.04pct，系 2022 年新业务成本上升所致。2023 年一季度公司实现营业收入 1.39 亿

元，同比下降 30.77%，归母净利润-0.09 亿元，同比下降 115.86%，扣非归母净利润-0.13

亿元，同比下降 123.26%，销售毛利率 23.45%，同比下降 26.28pct，销售净利率-6.48%，

同比下降 34.83pct。分业务来看： 

1）特种气体：实现营业收入 2.58 亿元，同比增长 1305.85%，毛利率 51.90%，同

比下降 31.89pct。收入占比由 2021年的 2.75%增长至 2022年的 30.33%。特种气体业务

是公司今年大规模扩张的业务，订单大幅增加。未来该产品业绩表现将与下游半导体、

光伏等行业的表现密切相关。 

2）二氧化碳：实现营业收入 2.45 亿元，同比下降 18.88%，毛利率 43.46%，同比

下降 8.55pct。二氧化碳收入占比由 2021 年的 45.31%降至 2022年的 28.79%。 

3）氢气：实现营业收入 1.71亿元，同比增长 8.96%，占公司收入 20.05%；实现毛

利率 25.20%，同比下降 3.04pct。 

4）燃料类产品：实现营业收入 1.48 亿元，同比增长 3.62%，占公司收入 17.39%；

实现毛利率 35.6%，同比增长 6.03pct。 

5）空分气体：实现营业收入 0.28 亿元，占公司收入 3.34%；毛利率 5.87%。 

费用管控较好，期间费用率下降 19.81pct 至 25.21%。2022年公司期间费用同比增

长 2.40%至 1.71亿元，期间费用率下降 19.81pct至 25.21%。其中，销售、管理、研发、

财务费用同比分别增加 17.24%、下降 2.41%、增加 2.33%、增加 0%至 0.34 亿元、0.81

亿元、0.44亿元、0.12亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 9.09pct、下降

22.18pct、下降 19.32pct、下降 20.37pct 至 4%、14.67%、5.12%、1.42%。  
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2.   盈利能力向好，加权平均 ROE 提升 6.10pct 

资产负债率上升。2022 年公司资产负债率为 44.66%，同比上升 9.74pct。2022 年公

司应收账款同比增长 138.92%至 1.49 亿元，应收账款周转天数同比增加 13.57 天至 44.58

天；存货同比增长 132.21%至 0.69 亿元，存货周转天数同比增加 8.18 天至 34.66 天；应

付账款同比减少 0.91%至为 0.41 亿元，应付账款周转天数同比减少 15.45 天至 28.8 天，

使净营业周期同比增加 37.2 天至 50.44 天。 

周转率上升，加权平均 ROE提升 6.10pct。2022年公司加权平均净资产收益率同比

上升 0.92pct至 14.36%。对 ROE采用杜邦分析可得，2022年公司销售净利率为 19.70%，

同比下降 1.04pct，总资产周转率为 0.44（次）,同比上升 0.03（次），权益乘数从 21

年的 1.6 上升至 22年的 1.68。  

3.   2022 年筹资活动现金流增加 

2022 年经营性现金流净额同减 26.99%至 1.85 亿元。1）2022 年公司经营活动现金

流净额 1.85 亿元，同比减少 26.99%，主要系订单减少所致；2）投资活动现金流净额-

1.48 亿元，同比减少 7.5%，主要系投资收益减少所致；3）筹资活动现金流净额 3.47 亿

元，同比增加 427.64%，主要系本期吸收投资增加，收到借款数额大于偿还借款及其他

筹资相关现金支出所致。筹资项目主要涉及电子级氯化氢、电子级溴化氢、高纯氟气、

氟基混配气、高纯五氟化锑、电子级碳酰氟、电子级氘气、电子级乙炔和过氧化氢产品。 

 

4.   二氧化碳：尾气回收发展循环经济，渠道客源产能多重优势 

把握“碳中和”时代机遇，尾气回收工艺环保属性凸显。公司从成立至今一直致力

于石化尾气治理行业，经过三十年的发展，公司成为了领先的以石油化工尾气(废气)火

炬气回收利用的专业环保企业。公司主要产品由于纯度高、质量稳定，得到广大客户的

认可。公司借助技术优势、市场布局优势、信息化优势等，与多家下游企业建立了长期、

稳定的合作关系，产品市场占有率逐年上升。 

优势 1：尾气回收成二氧化碳最佳气源，毗邻建造生产线加强与上游合作渠道优势

显著。在碳中和形势下，国家节能减排的产业政策对石化企业碳减排要求趋严，上游石

化企业尾气不能直接排空，必须由二氧化碳回收企业进行回收处理。尾气回收利用能够

帮助其达到低成本的危废处理、节能减排的目的，推动上游石化企业与废气治理公司建

立合作。公司子公司选址均与石化企业同地共建或相邻建，如公司的海南、安庆凯美特

气体有限公司布局于中国石化海南炼油化工有限公司、中国石油化工股份有限公司安庆

分公司周边，在有效降低运输成本的同时加强合作关系稳定性。 
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优势 2：产品质量获广泛认可，客户资源强劲绑定多家海内外巨头客户。公司二氧

化碳产品下游客户广泛且稳定，覆盖高端、直供户及气站等零售客户三大类客户群体。

1）高端客户主要为食品饮料用途客户，成为可口可乐、百事可乐大型饮料集团的策略

供应商。公司已通过可口可乐和百事可乐的认证，被可口可乐和百事可乐等公司确认为

在中国的策略供应商，并与杭州娃哈哈集团、屈臣氏集团、百威英博啤酒集团、青岛啤

酒、华润雪花啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒集团、中烟集团等众多知名食品饮料烟草客户

建立合作。2）直供户主为特大型工业客户，公司已与中国中车集团、三一重工、中联重

科等特大型工业客户形成合作关系。3）零售客户主要为气站等零售客户。 

优势 3：现有二氧化碳产能 56 万吨/年，传统业务持续扩产成长动力充沛。1）现有

产能：2021 年公司液体二氧化碳达产能规模达 56 万吨/年（同增 10 万吨/年），其中，母

公司湖南凯美特实现生产高纯食品级液体二氧化碳 20 万吨/年，产能最大；惠州凯美特

次之，每年可贡献 13 万吨液体二氧化碳产能；安庆凯美特和福建凯美特也分别形成生

产高纯食品级液体二氧化碳 10 万吨/年的生产能力；海南凯美特已建设并投产年产一期

食品级二氧化碳 3 万吨。此外公司的二氧化碳产品还包括优质干冰，2021 年干冰产能达

2.3 万吨/年，包括惠州凯美特 2 万吨/年、福建凯美特 3,000 吨/年干冰产能。2）扩产计

划：新增福建凯美特高纯二氧化碳 10 万吨/年扩产规划，扩产后该项目总规模达 20 万

吨/年。3）拟建项目：公司与揭阳大南海石化工业区管理委员会签订完成战略合作协议，

拟在揭阳新建二氧化碳回收装置,一期建成后将新增 30 万吨/年高纯食品级二氧化碳产

能。持续增强公司传统产业食品级二氧化碳的规模优势。 

 

5.   电子特气：发展势头强劲，驱动公司新一轮成长期 

电子特气业务快速发展。电子特气是工业发展不可或缺的关键性材料，广泛应用于

集成电路、显示面板、光伏能源、等产业。电子特气对生产环境和技术的要求较为苛刻，

技术附加值较高。根据公司发展战略和产业布局，在巩固二氧化碳气体行业龙头地位的

基础上，加速向全方位的电子特气领域延伸，形成行业内具有较大影响力的专业电子特

气和混配气体研发及生产加工基地，聚焦电子特气的研发生产，不断填补高端电子特种

气体领域的国内空白，打破国外垄断、逐步实现进口替代。 

特种气体原料货源稳定，产业链向前延伸未雨绸缪。公司于谋求高端电子特气发展

道路初期，提前储备部分稀有气体原料，满足目前公司电子特种稀有气体及混配气产能

相关原料需求，保障特气原料安全；2018年公司正式确立岳阳电子特气项目，同年公司

布局巴陵中石化 9 万空分项目，并有望于 2023 年上半年投产，意味着公司氖气、氪气、

氙气等稀有气体原料将会逐步实现自给。 

发力高技术壁垒特气产品，逐步实现国产替代。公司致力于发展高端、高技术含量

电子特气，采用国产化可靠的装置设备以及国外进口成熟的工艺技术，填补高端电子特
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气国内空白，逐步实现进口替代；公司与美国顶尖的电子特气团队合资，承袭全球最先

进技术。目前公司已配备专业高纯气体及混配气体分析实验室，内含 6 套分析与处理系

统、30 余台色谱、傅立叶变换红外光谱仪等设备，可实现 ppb 级杂质含量的测量，持

续保障产品净度质量。 

2021 年公司电子特气获得海内外多家客户认证，逐步打开电子特气国内外市场。

历时 12 个月公司二氧化碳、氪、氙产品于 2021 年 2 月获得法国液化空气集团认证，

2021 年 9 月激光混配气产品通过国际龙头激光企业 Coherent 认证，2023 年 2 月 2 日,

公司控股子公司岳阳凯美特电子特种稀有气体有限公司光刻气产品获得 ASML 子公司

Cymer 公司合格供应商认证函。为保证气体的稳定供应，终端用气客户与气体供应商的

合作关系普遍长期且牢固，替换成本较高。为满足客户的个性化需求，双方会建立反馈

机制提质增效，进一步加强客户黏性。目前公司激光混配气产品认证效益日趋显著，已

通过电商平台在法国、英国、美国、日本、韩国等海外多地批量销售，有望成为未来营

收亮点。 

 

盈利预测与投资评级：考虑稀有气体价格下滑因素，我们将 2023-2024 年公司归母

净利润预测从 3.64/5.07 亿元下调至 2.45/3.41 亿元，预计 2025 年归母净利润为 3.96 亿

元，2023-2025 年归母净利润增速为 48%/39%/16%，对应 33/23/20 倍 PE，维持“买入”

评级。 

风险提示：下游需求不及预期、项目研发不及预期、市场价格波动风险。 
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凯美特气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,253 1,582 2,071 2,537  营业总收入 852 1,245 1,814 2,034 

货币资金及交易性金融资产 998 1,292 1,572 2,143  营业成本(含金融类) 513 751 1,087 1,210 

经营性应收款项 177 202 349 279  税金及附加 7 12 21 24 

存货 69 75 134 99  销售费用 34 55 80 90 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 81 143 218 244 

其他流动资产 10 13 15 15  研发费用 44 75 116 130 

非流动资产 983 997 948 901  财务费用 12 22 17 13 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 62 73 81 

固定资产及使用权资产 702 709 653 599  投资净收益 6 9 11 12 

在建工程 23 33 43 53  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 86 83 80 78  减值损失 -1 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 187 259 360 418 

其他非流动资产 172 172 172 172  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,236 2,579 3,019 3,438  利润总额 188 259 360 418 

流动负债 871 999 1,129 1,181  减:所得税 20 13 18 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 651 651 651 651  净利润 168 246 342 398 

经营性应付款项 43 88 102 110  减:少数股东损益 2 1 1 1 

合同负债 2 3 4 5  归属母公司净利润 166 245 341 396 

其他流动负债 175 257 371 415       

非流动负债 127 97 67 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.38 0.53 0.62 

长期借款 95 65 35 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 191 271 365 417 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 299 394 492 551 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 999 1,096 1,196 1,218  毛利率(%) 39.76 39.69 40.08 40.51 

归属母公司股东权益 1,234 1,478 1,818 2,213  归母净利率(%) 19.43 19.70 18.79 19.47 

少数股东权益 4 5 6 7       

所有者权益合计 1,238 1,483 1,823 2,220  收入增长率(%) 27.66 46.09 45.70 12.16 

负债和股东权益 2,236 2,579 3,019 3,438  归母净利润增长率(%) 19.25 48.16 38.98 16.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 185 492 419 716  每股净资产(元) 1.93 2.31 2.85 3.46 

投资活动现金流 -148 -208 -148 -154  最新发行在外股份（百万股） 639 639 639 639 

筹资活动现金流 347 -71 -71 -71  ROIC(%) 9.63 12.31 14.72 14.72 

现金净增加额 385 214 201 491  ROE-摊薄(%) 13.42 16.59 18.75 17.90 

折旧和摊销 108 123 127 134  资产负债率(%) 44.66 42.51 39.61 35.43 

资本开支 -115 -137 -79 -86  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.24 32.56 23.43 20.15 

营运资本变动 -96 93 -79 157  P/B（现价） 6.47 5.40 4.39 3.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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