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杭氧股份——下游复苏、零

售气价上扬业绩弹性十足 
[Table_Summary] 伴随经济回暖，钢铁、化工等下游复苏，沉寂多年的空分设备与工业气体领

先企业杭氧股份(002430.CH/人民币 12.51, 未有评级)迎来了业绩反转。上

半年收入 29.14 亿，同比增长 32.51%，归属于母公司净利润 9,834 万，实

现扭亏为盈。预告 1-9 月归母净利润 1.75-2.15 亿。调研后我们得出结论如

下： 

1、 工业气体已成为支柱业务，未来发展空间仍广阔。公司自上市以来积极

从设备制造向气体服务业扩张，目前公司已在全国 15 个省布局工业气体

网络，气体总产能达到 100-120 万吨/年，其中以钢铁为下游的超过 50%。

以设备制造提供技术与运行保障，公司气体业务保证客户安全稳定用气

同时为制造板块新技术、新产品发展提供平台，两者互为促进。气体市

场巨大，专业化分工仍有提升空间，将是公司长期发展的方向。 

2、 需求回暖是工业气体价格回升的核心。自去年下半年工业气体零售市场

开始呈现交易与价格活跃。液体市场向好发展、价格上扬，是市场对液

体的需求量增加所致，也是经济发展向好、下游行业复苏、环保整顿的

结果。管道气为长期协议，价格稳定，需求上升。液态气是管道气的副

产品，在保证管道气供给下，管道气需求越大，可供液化的气体量就越

少。公司气体年产能 100-120 万吨，今年气体业务一直比较饱满，上半年

生产约 60-70 万吨。进入夏季受到高温天气影响公司气体产量有所下降，

进一步推动供需不平衡导致零售气价大涨。判断目前价格市场处于比较

理性的价位。随着零售气价上涨，零售气收入占气体业务收入比重上升

至近 20%，毛利率回升明显。 

3、 设备制造排产饱满，下半年收入确认加速，期待更多订单。公司近年设

备制造产能并未有明显收缩，总体产能产值约 30 亿。在去年新签订单大

幅增加的基础上，目前生产状况饱满，预计下半年收入确认较上半年将

明显加速。订单方面，上半年新签订单 14.86 亿，目前源自市场的反馈

信息较多，期待落实更多订单。 
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图表 1. 2017 年半年报摘要 

(人民币，百万) 2016 年中报 2017 年中报 同比增速(%) 

营业收入 2,199.50  2,914.52  32.51  

营业成本 1,848.28  2,378.43  28.68  

销售费用 49.67  52.80  6.30  

管理费用 246.96  236.89  (4.08) 

财务费用 62.90  68.38  8.71  

资产减值损失 29.60  28.83  (2.60) 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  

投资收益 (0.46) (2.01) 338.72  

营业利润 (51.70) 118.57  (329.34) 

营业外收入 27.68  33.70  21.74  

营业外支出 3.79  1.37  (63.78) 

利润总额 (27.80) 150.90  (642.78) 

所得税 27.92  52.01  86.27  

净利润 (55.72) 98.89  277.46  

少数股东损益 0.39  0.55  39.13  

归属母公司股东的净利 (56.12) 98.34  275.24  

主要指标       
毛利率 15.97  18.39  2.43  

净利率 (2.55) 3.37  5.93  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

工业气体设备与服务龙头企业 

杭氧股份是我国领先的空分设备制造商与工业气体销售服务商。其产品主要

应用于冶金、钢铁、化工、石化、煤化工、电子、医疗等领域。 

 

图表 2. 工业气体下游分布 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

近年来，公司虽然在工业气体服务领域不断扩张，但由于主要下游钢铁、化

工、煤化工等领域持续收缩产能，设备订单持续下滑，而工业气体建设初期

成本高、产能利用率低，公司收入增速与净利润水平自 2011 年达到高点后持

续下滑，直至 2016 年收入水平下滑出现亏损。随着 2016 年下半年下游行业逐

步复苏，订单与产能利用率提升，公司 2017 年终重回增长轨道。 
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图表 3. 营业收入与增速  图表 4. 净利润与增速 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

设备方面，公司向冶金、化工等行业客户销售空分设备，客户通过管理运营

该空分设备，生产出自身所需的氧、氮、氩等各类工业气体。空分设备制造

是公司传统强项，公司在大中型空分设备领域技术领先，占有 40-50%的市场

份额，是行业的绝对龙头。由于下游钢铁、化工、煤化工等领域近年来持续

低迷，公司设备收入自 2012 年达到高点 36.93 亿后持续下滑至 2016 年 11.31 亿，

直至 2016 年下半年伴随下游产能出清盈利回升，公司设备订单快速回暖，2017

年上半年设备收入方重回增长轨道。 

 

图表 5. 空分设备经多年调整后迎来反弹 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

工业气体销售方面，公司在与气体用户签订长期的气体供应协议后，在用户

现场设立气体公司，该气体公司以收购用户原有的空分设备或以本公司自产

的设备作为生产设施，通过管理运营，向用户销售各类工业气体，同时，公

司还可以生产出多品种的气体产品，直接以零售方式销往市场。 
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图表 6. 工业气体业务模式 

 

资料来源：公司官网、中银证券 

 

工业气体业务是公司上市以来持续扩张的领域，公司已在全国范围内设立 27

家气体公司，覆盖全国 15 个省 19 个地级市，涉及钢铁、化工、玻璃、太阳能、

LNG 等行业，生产氧、氮、氩、二氧化碳及其它稀有气体等产品，2016 年气体

收入达到 32.91 亿元，已超越设备业务成为公司支柱性行业，带领公司实现由

生产制造向生产服务的转变。 

 

图表 7. 杭氧全国工业气体布局 

 

资料来源：公司官网、中银证券 
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图表 8. 分产品收入 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

零售气价飙升带来业绩弹性 

2017 年下游钢铁行业正发生深刻变化，随着经济逐步回暖、供给侧改革的深

入、环保督查的严格与取缔“地条钢”的执行，炼钢企业数量逐渐收缩，产

能向大中型钢铁企业集中，钢价上行、在粗钢产量增速转正同时行业盈利出

现明显好转。 

 

图表 9. 炼钢企业数量收缩明显  图表 10. HRB400 20mm 螺纹钢价格明显回升 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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图表 11. 大中型钢企利润扭亏并于 2017 年快速增长  图表 12. 粗钢产量增速转正 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

彻底取缔“地条钢”，技术转变带来氧气需求量上升。“地条钢”指以废钢

材为原料，经过感应炉融化，不能有效地进行成分和质量控制生产的钢及以

其为原料轧制的钢材。“地条钢”生产通常使用工频感应炉（50Hz 或 50Hz 或）、

中频感应炉（150 Hz ~1000 Hz），只需通过鼓风机吹进空气，不需加氧气。2016

年仍有中频炉 钢厂约 70 家，产能在 1 亿吨左右，2016 年实际投放产量约 5,000

万吨，占年钢铁总产量的 4.4%。目前在环保部门严格要求在 2017 年 6 月 30 日

前彻底取缔“地条钢”，通过政策的有力执行，“地条钢”产能将逐渐被全

面淘汰，转而采用需要用氧的转炉或电炉生产。 

钢厂从液氧供给方转变为需求方。由于粗钢产量的回升（截至 2017 年 7 月累

计粗钢产量增长 5.1%）以及中频感应炉向转炉/电炉的转变（约占 2016 年总产

量的 4-5%），钢铁厂对氧气的需求量出现明显回升（我们预计至少 10%的增

长），过去能够自给自足甚至向外出售液氧的配套空分设备目前仅能满足自

身生产需求，甚至需要通过外购补足，造成市场液氧出现严重供不应求。 

零售气一罐难求，价格自 7 月起飙涨。伴随市场供需失衡，零售气价从平稳

上涨到今年 7 月开始出现快速上升。截至目前，全国液氧价格已经达到 1,170

元/吨，虽然较最高点 1,448 元/吨已有所回落，但较 6 月底 708 元/吨增长超过一

倍，较 2016 年底 484 元/吨近两倍。目前液氮价格达到 902 元/吨，较 6 月底 719

元/吨增长 25%，较去年底 591 元/吨增长 53%。 

供给有望恢复，供需不平难以根本逆转。从目前的供需格局来看，经济回暖、

环保压力与大中型钢企盈利好转致使气体需求增长具有韧性，而供给端难以

大规模上产量。以杭氧为例，公司已投运的气体分公司目前一直处于高负荷

运转当中，且夏季未曾停产检修，而可供液化进行零售的气体作为管道气的

副产品，其产量也受到限制难以任意提高。随着夏季高温天的结束，工业气

体生产效率提升将一定程度上提高整体产量，缓和供不应求，但以上半年未

受天气影响时的整体情况来看需求上升仍是此轮气价上涨的核心因素，在需

求向好前提下，供需不平难以根本逆转。 
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图表 13. 全国液氧均价  图表 14. 全国液氮均价 
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资料来源：卓创资讯及中银证券  资料来源：卓创资讯及中银证券 

 

零售气价提供业绩弹性。工业气体公司零售气虽然在绝对量上占比不高，但

由于管道气通常以长协合同为基础定价，而零售气以市场价格为基础定价，

在市场价格变化较为剧烈时，零售气销售收入会出现明显波动，且由于液态

零售气主要为管道气的副产品，生产成本底，价格上升可为公司业绩提供弹

性。按照历史经验与估算，公司零售气销售量占整个气体销量的 10%左右，收

入占比 15-17%（5-5.6 亿），随着今年气体价格的上升，预测上半年零售气销

售收入占气体业务近 20%（3.6 亿左右）。3 季度价格迅速攀升后收入占比有进

一步上升的可能。 

订单恢复性增长，设备复苏有望 

设备需求随下游需求呈显著的周期性变化。自 2011 年以来钢铁、化工、煤化

工等下游行业开始进入调整期，持续的收入与利润下滑，甚至亏损大大限制

了资本开支，尤其是对购买设备新建产能及设备更新技术升级的需求受到显

著影响。公司设备板块收入随订单下滑而逐年下降，2016 年仅 11.31 亿，较高

峰 2012 年的 36.93 亿下降近 70%。 

需求复苏，订单回升，预收款跳涨。随着下游行业盈利好转，对设备的需求

自 2016 年下半年开始出现显著复苏。2016 年公司成功签订湖北宜化 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，全年签订订单总量 26 亿元，

超过当年收入的两倍。2017 年上半年再斩获丰南钢铁 4 套 50,000m3/h、浙江石

油化工有限公司 4 套 83,000m3/h 和江苏海力化工有限公司 72,000m3/h 等特大型

空分设备销售合同，共签订订单 14.86 亿元。随着订单的回升，公司今年年中

预收款已经出现跳涨，基本接近 2011、2012 年水平。 
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图表 15. 预收账款 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

设备排产饱满，收入确认将加速。公司设备板块自产产值约 30 亿，虽经多年

低迷未曾显著收缩产能。上半年设备板块收入确认较慢仅实现 8.79 亿，目前

公司生产饱满，预计下半年收入确认将显著提升，预计全年设备收入有望回

升至 20-25 亿水平。 
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