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[Table_Title] 工业 资本货物 

设备和气体业务景气向上，业绩持续高增长 

 
 [Table_Summary]  事件 

2018 上半年，公司实现营业收入 36.76 亿元，同比增长 26.14%；

归母净利润 3.38 亿元,同比增长 243.79%。同时，预计 2018 年 1-9 月

归母净利润盈利 4.4 亿元-5.2 亿元,同比增长 112.31%-150.91%。 

 

投资要点 

气体收入快速增长，毛利率大幅提高。分业务看，2018H1 公司气体业

务收入 20.76 亿元，同比增长 15.25%，占营业收入的比重为 56.48%，

预计贡献净利润 2.2 亿左右。气体收入增长主要因为：1）江苏如东

LNG 冷能项目和富阳二期项目开始投入运营，带来新增量；2）上半年

氧气氮气均价同比更高。随着黑龙江双鸭山、河南驻马店项目的投产，

下半年气体收入增速有望进一步提高。 

   受益于行业景气度提升，以及各项目运营逐渐稳定，2018H1 气体

业务毛利率 23.14%，同比大幅提高 7.86pct。随着原有气体项目折旧

逐步进入到中后期，公司气体毛利率仍有望继续上行。 

 

设备订单大增，保障业绩持续快速增长。受益于下游化工景气度提升，

2018H1 公司制造业收入（空分设备+乙烯冷箱等）14.37 亿元，同比增

长 45.76%，我们预计设备业务实现约 1.2 亿净利润。2018H1 毛利率

23.06%，比去年同期提升了 0.99pct。公司作为空分设备绝对龙头，

大中型空分市占率已近 60%，2018H1 新签空分设备和石化设备订单 28

亿元，同比大增 88.4%，今年公司订单迎来订单大年，而设备订单的

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持

续快速增长。 

 

经营指标不断向好。报告期内，公司经营质量进一步优化：1）期间

费用率 10.22%，同比下降 2.07pct；2）ROE 达到 7.1%（提高 4.23 个

pct），年化 ROE14.2%；3）预收账款 19.04 亿元，同比大增 54.21%，

主要因为公司订单同比大幅增加；4）经营活动现金流净额 5.54 亿元，

同比大增 49.85%，是公司上市以来最好的半年度现金流。 

  不过，2018Q2 单季度资产计提减值 4284 万，同比增加 2284 万；此

外 2018H1 政府补贴的减少导致营业外收入仅为 255 万元，同比减少

3115 万元，一定程度上拖累了业绩增速。 

 

 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) 13,312/11,458 

12 个月最高/最低(元) 17.95/10.92 
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P2 设备和气体业务景气向上，业绩持续高增长 
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工业气体市场广阔，公司发展前景值得期待。我国工业气体近 1300

亿市场空间，公司作为国内绝对龙头，其气体业务始终保持扩张态势

合，近期参与竞标宝钢气体也说明公司的积极态度。即使在经济低迷

的 2012-2017 年，公司工业气体收入仍从 11 亿元增长至近 40 亿，年

复合增速 27.5%。参考国外气体行业的发展路径，强者恒强、集中度

提高是大趋势（国外四大气体巨头市占率超过 80%）。我们认为公司具

备成为中国的气体巨头的潜质，2017 年气体业务收入近 40 亿，长期

来看，公司气体业务收入有望达到数百亿级别。 

 

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，预计公司 2018-2020 年公司可实现净利润

为 8.00、11.57、13.01 亿元，对应 PE 分别为 16.6、11.5、10.2 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  10558.40  11482.75  

    增长率 30.49% 33.93% 22.19% 8.75% 

归属母公司净利润（百万元） 360.70  800.31  1157.43  1300.82  

    增长率 27.63% 121.87% 44.62% 12.39% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.83  1.20  1.35  

PE 36.90  16.63  11.50  10.23  

PB 2.66  2.28  1.88  1.57  
 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6451.80  8640.94  10558.4
0  

11482.7
5  

  净利润 381.99  881.70  1263.58  1394.31  

营业成本 5082.88  6620.52  8009.46  8639.60    折旧与摊销 533.36  595.19  595.19  595.19  

营业税金及附加 63.15  38.88  46.46  49.38    财务费用 127.77  115.55  97.01  77.71  

销售费用 118.82  154.67  186.88  199.80    资产减值损失 78.60  75.00  75.00  75.00  

管理费用 522.65  656.71  770.76  803.79    经营营运资本变动 57.64  -707.25  -428.66  -169.25  

财务费用 127.77  115.55  97.01  77.71    其他 -328.20  -77.27  -72.47  -77.07  

资产减值损失 78.60  75.00  75.00  75.00    经营活动现金流净额 851.16  882.93  1529.65  1895.89  

投资收益 0.71  0.71  0.71  0.71    资本支出 275.39  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -441.57  0.71  0.71  0.71  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -166.18  0.71  0.71  0.71  

营业利润 529.04  980.31  1373.54  1638.18    短期借款 -128.87  -311.13  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.28  34.01  28.53  21.71    长期借款 -719.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 531.32  1014.32  1402.07  1659.90    股权融资 885.33  0.00  0.00  0.00  

所得税 149.33  132.62  138.48  265.58    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 381.99  881.70  1263.58  1394.31    其他 -146.14  -904.87  -97.01  -77.71  

少数股东损益 21.29  81.39  106.15  93.49    筹资活动现金流净额 -109.19  -1216.00  -97.01  -77.71  

归属母公司股东净利润 360.70  800.31  1157.43  1300.82    现金流量净额 576.36  -332.37  1433.35  1818.90  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1225.77  893.40  2326.76  4145.65    成长能力         

应收和预付款项 3413.67  4952.00  5984.78  6439.83    销售收入增长率 30.49% 33.93% 22.19% 8.75% 

存货 979.30  1295.72  1576.89  1707.28    营业利润增长率 74.85% 85.30% 40.11% 19.27% 

其他流动资产 201.85  238.40  291.30  316.81    净利润增长率 36.01% 130.82% 43.31% 10.35% 

长期股权投资 60.15  60.15  60.15  60.15    EBITDA 增长率 220.25
% 

42.08% 22.16% 11.88% 

投资性房地产 99.01  99.01  99.01  99.01    获利能力         

固定资产和在建工程 4585.67  4034.72  3483.76  2932.80    毛利率 21.22% 23.38% 24.14% 24.76% 

无形资产和开发支出 383.89  339.65  295.42  251.19    三费率 11.92% 10.73% 9.99% 9.42% 

其他非流动资产 139.89  139.89  139.89  139.89    净利率 5.92% 10.20% 11.97% 12.14% 

资产总计 11089.2
0  

12052.9
4  

14257.9
6  

16092.6
0  

  ROE 7.62% 15.11% 17.80% 16.42% 

短期借款 311.13  0.00  0.00  0.00    ROA 3.44% 7.32% 8.86% 8.66% 

应付和预收款项 3207.53  4367.32  5288.25  5719.27    ROIC 7.05% 14.13% 19.15% 21.30% 

长期借款 403.50  403.50  403.50  403.50    EBITDA/销售收入 18.45% 19.57% 19.56% 20.13% 

其他负债 2155.54  1447.61  1468.11  1477.42    营运能力         

负债合计 6077.70  6218.43  7159.86  7600.19    总资产周转率 0.61  0.75  0.80  0.76  

股本 964.60  964.60  964.60  964.60    固定资产周转率 1.47  2.20  3.12  4.06  

资本公积 1635.92  1635.92  1635.92  1635.92    应收账款周转率 3.68  3.98  3.61  3.48  

留存收益 1974.80  2775.11  3932.54  5233.37    存货周转率 5.32  5.53  5.35  5.07  

归属母公司股东权益 4634.01  5375.63  6533.07  7833.89    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

54.84% — — — 

少数股东权益 377.49  458.88  565.03  658.52    资本结构         

股东权益合计 5011.50  5834.51  7098.10  8492.41    资产负债率 54.81% 51.59% 50.22% 47.23% 

负债和股东权益合计 11089.2
0  

12052.9
4  

14257.9
6  

16092.6
0  

  带息债务/总负债 28.21% 22.57% 19.60% 18.47% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.35  1.65  1.88  2.16  

EBITDA 1190.17  1691.05  2065.74  2311.08    速动比率 1.12  1.36  1.59  1.86  

PE 36.90  16.63  11.50  10.23    每股指标         

PB 2.66  2.28  1.88  1.57    每股收益 0.37  0.83  1.20  1.35  

PS 2.06  1.54  1.26  1.16    每股净资产 5.20  6.05  7.36  8.80  

EV/EBITDA 11.84  7.92  5.79  4.38    每股经营现金 0.88  0.92  1.59  1.97  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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