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[Table_Title] 机械 

气体业务快速成长，中国的气体巨头正启航 

 
 [Table_Summary]   

公司近期股价走势强劲，我们在这里重申看好逻辑： 

投资要点 

工业气体市场广阔，气体业务快速成长。市场一直将杭氧当一个

强周期股看待，而忽略了公司的成长性。公司的设备业务的确是强周

期属性，受益于化工投资而快速回暖。但公司的工业气体业务始终处

于快速成长期，2010 年刚上市时公司工业气体收入仅 2.58 亿元，2017

年则达到了近 40 亿——八年增长 14倍，上市以来年复合增速 47%，

即使在经济最低迷的 2014-2016 年仍保持快速增长态势，我们认为仍

有望继续保持下去。 

气体行业是个强者恒强的行业，国外四大气体巨头占有了全球

90%的市场份额，但我国气体市场较为分散，成熟度不高。我国气体市

场空间巨大，2017 年我国工业气体市场空间约 1100 亿，年均增速约

为 GDP 的两倍，在工业分工化的大趋势下，像杭氧这样的第三方气体

公司将扮演越来越重要的角色，具有广阔的行业扩张空间。随着气体

收入体量的不断提高，公司抗风险能力也越来越强，作为本土体量第

一的气体运营企业，公司经营现金流充裕，上市公司身法也在融资方

面具备优势，都为公司气体业务进一步发展奠定了坚实的基础。 

气体业务具备良好的现金流特性。工业气体采用现场制气+零售

市场并行的销售模式，现场制气：一般签订 15-20 年长协，客户承诺

保量保价，保障了公司经营的稳定性，锁定了风险。零售市场：将气

体液化后通过槽车运输，客户主要为一定销售半径内的较为分散的工

业企业，零售价格随市场价格波动，但远高于长协价格，具备可观的

业绩弹性。因此，工业气体是一个特殊的行业：稳定充沛的现金流、

高弹性的零售市场、滚雪球式的外延扩张。即使在 2015-2016 周期低

迷时经营活动现金流净额这两年仍保持 4个多亿，体现了良好的抗周

期性。 

化工投资高度景气，订单业绩高增长可期。2017 年公司共获得了

空分设备及石化设备订单 38.17 亿元，同比增长 46.8%。受益于大炼

化+煤化工万亿规模投资兴起，我们推算整个十三五期间空分设备市场

需求约 600 亿（公司市占率已达到 60%以上），根据我们调研了解，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 965/830 

总市值/流通(百万元) 17,225/14,816 

12 个月最高/最低(元) 18.32/7.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

2018.4.23 《业绩超预期，气体巨头

正启航》 
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2017 年下半年开始，化工投资热情不断加码，设备招标逐渐进入高峰

期，18年订单高增长可期。公司设备订单的执行周期一般在 1年至 1

年半，充足的设备订单保障了后期业绩的快速增长。 

 

盈利性预测与估值。我们非常看好公司气体业务的长期成长，同

时也看好设备业务的强势复苏，公司有望复制林德法液空等国际气体

巨头的成长路径，成为中国的气体巨头。预计公司 2018-2020 年公司

可实现净利润为 8.02、11.08、13.01 亿元，对应 PE 分别为 21.48、

15.54、13.24 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单确认不达预期；气体业务扩张放缓 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6451.80  8640.94  10915.57  12089.94  

    增长率 30.49% 33.93% 26.32% 10.76% 

归属母公司净利润（百万元） 360.70  801.71  1107.70  1300.64  

    增长率 - 122.26% 38.17% 17.42% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.83  1.15  1.35  

PE 47.73  21.48  15.54  13.24  

PB 3.72  3.17  2.64  2.20  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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