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杭氧股份（002430）2018 年三季报点评 

事件 

杭氧股份发布 2018 年三季度报告，2018 年 1-9 月实现营业收入 59.68 亿元，

同比增加 28.33%；实现归属母公司净利润 6.40亿元，同比增加 160.35%；实现

毛利率 23.13%，同比上升了 2.77个百分点。 

点评 

❖ 收入仍在加速增长，毛利率提升速度有所放缓 

2018 年 7-9月，公司实现营业收入 22.91 亿元，同比增长 32.01%，与第二季

度同比增速相比提高了 2.81个百分点；实现毛利 5.26亿元，同比增长28.06%；

实现营业利润 2.67 亿元，同比增长 51.45%；实现归属母公司股东净利润 2.01

亿元，同比增加 85.02%。 

报告期内，公司下游煤化工和大炼化行业景气度仍维持高位，公司气体业务

平稳增长，公司设备制造业务实现营业收入加速增长，主要是因为订单饱满，

产能利用率继续提高。  

❖ 2018 年公司气体业务继续稳步推进，正式进入电子气领域，未来通过并购

模式重点突破半导体特气和氢能源市场 

公司工业管道气体业务继续稳定增长，2018 年内有 3-4 个项目稳定推进。公司

二季度以韩国大成 3 万纯氮设备的设计制造为依托，研制开发了制取高纯氮气

设备，这是公司首次为电子气领域提供大型的纯氮设备，表明公司正式进入电

子气领域市场。为实现气体产业的快速扩张，公司将积极探索气体产业并购模

式，寻找合适的并购标的，并加大对半导体特气市场、氢能源项目的探索和跟

踪，力争尽早在上述领域取得突破。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年，公司可实现营业收入 79.55、92.69和 104.95 亿元，

以 2017 年为基数未来三年复合增长 18%；归属母公司净利润 6.90、8.89 和

10.82 亿元，以 2017年为基数未来三年复合增长 49%。总股本 9.65亿股，对

应 EPS0.72、0.92和 1.12 元，对应 PE 14、11和 9倍。 

❖ 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓，成本挤压超预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 6452  7955  9269  10495  

+/-% 30% 23% 17% 13% 

归属母公司净利
润(百万) 

330  690  889  1082  

+/-%  -217% 109% 29% 22% 

EPS(元) 0.34  0.72  0.92  1.12  

PE 28.57  13.66  10.60  8.71  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产 5381 6685 8953 11145 营业收入 6452 7955 9269 10495

  货币资金 787 757 2726 3280 营业成本 5083 6097 7031 7893

  应收和预付款项 3414 4568 4720 5787 营业税金及附加 63 78 91 103

  存货 979 1159 1307 1461 营业费用 119 143 167 189

  其他流动资产 201 201 201 617 管理费用 523 605 704 798

非流动资产 5147 4725 4345 3594 财务费用 128 90 84 79

  长期投资 60 60 60 60 资产减值损失 79 79 79 79

  投资性房地产 99 89 79 68 公允价值变动收益 1 0 0 0

  固定资产和在建工程 4586 4224 3903 3213 投资净收益 0 0 0 0

  无形资产和开发支出 384 334 284 235 营业利润 459 864 1113 1355

  其他非流动资产 18 18 18 18 其他非经营损益 2 0 0 0

资产总计 10528 11410 13298 14740 利润总额 461 864 1113 1355

流动负债 3379 3299 4064 4223 所得税 110 130 167 203

  短期借款 311 0 0 0 净利润 351 735 946 1152

  应付和预收款项 3068 3299 4064 4223 少数股东损益 21 45 57 70

非流动负债 2137 2537 2937 3337 归属母公司净利润 330 690 889 1082

  长期借款 1404 1804 2204 2604 EBITDA 1117 1707 1949 2186

  其他非流动负债 734 734 734 734 EPS（元） 0.34 0.72 0.92 1.12

负债合计 5516 5837 7001 7561

 少数股东权益 377 422 479 549 主要财务比率

  股本 965 965 965 965 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

  资本公积 1636 1636 1636 1636 成长能力

  留存收益 2033 2551 3218 4029 营业收入 30.5% 23.3% 16.5% 13.2%

归属母公司股东权益 4634 5152 5818 6630 营业利润 -251.6% 88.4% 28.8% 21.7%

负债和股东权益 10528 11410 13298 14740 归属于母公司净利润 -216.7% 109.2% 28.8% 21.7%

获利能力

毛利率(%) 21.2% 23.4% 24.1% 24.8%

现金流量表 净利率(%) 5.4% 9.2% 10.2% 11.0%

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7.1% 13.4% 15.3% 16.3%

经营活动现金流 851 553 2325 1000 ROIC(%) 7.3% 13.4% 15.1% 20.7%

  税后经营利润 380 735 946 1152 偿债能力

  折旧摊销 533 760 760 760 资产负债率(%) 52.5% 51.3% 52.7% 52.9%

  利息费用 132 83 76 71 带息负债比率(%) 31.08% 30.90% 31.47% 34.43%

  资产减值损失 79 79 79 79 流动比率 1.30 1.65 1.86 2.16

  营运资金变动 -281 -1103 465 -1061 速动比率 1.02 1.32 1.55 1.83

  其他经营现金流 8 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -116 -416 -458 -504 总资产周转率 0.61 0.70 0.70 0.73

  资本支出 0 -416 -458 -504 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 5.19 5.26 5.38 5.40

  其他投资现金流 -116 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -109 -167 102 59 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.72 0.92 1.12

  短期借款 -153 -311 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.57 2.41 1.04

  长期借款 0 317 324 329 每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.34 6.03 6.87

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 -173 -222 -270 P/E 28.57 13.66 10.60 8.71

  其他筹资现金流 44 0 0 0 P/B 2.03 1.83 1.62 1.42

现金净增加额 627 -30 1969 555 EV/EBITDA 10 6 5 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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