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[Table_Title] 工业 资本货物 

与青岛芯恩签署工业气体供应合同，气体业务取得重大突破 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，与青岛芯恩签署《工业气体供应合同》，

公司拟投资设立控股子公司青岛杭氧作为 20,000m³/h 纯氮空分装置

投资、建设和运营单位。 

与青岛芯恩签署工业气体供应合同，拟成立青岛杭氧实施该项

目：青岛芯恩是由张汝京博士创办的中国首个协同式集成电路制造

(CIDM)项目，成立于 2018 年 4 月，建成后可以实现 8 英寸芯片、12

英寸芯片、光掩膜等集成电路产品的量产。公司与青岛芯恩签署了《工

业气体供应合同》，公司作为 20,000m³/h 纯氮空分装置投资、建设和

运营单位，自双方约定的供气日起分阶段向青岛芯恩集成电路项目提

供高纯氮气、一般氮气、高纯氧气、高纯氩气、高纯氢气、高纯氦气、

高压压缩干燥空气、压缩干燥空气、仪表空气等气体产品。该项目总

投资 21540 万元，实施主体青岛杭氧注册资本为 6500 万元，其中公司

出资 4550 万元，占 70%股权。 

为公司首个为电子行业服务的供气项目，气体业务取得重大突

破：该项目是公司首个为电子行业服务的供气项目，是公司气体业务

进军半导体行业的重大突破，标志着公司的工业气体业务正逐步向多

样化、高端化的方向迈进。半导体行业作为新兴行业处于快速发展期，

气体需求将不断扩大，对气体的种类以及纯度要求也更高，公司与芯

恩的合作将提升公司在该领域的供气组织能力。 

公司气体业务持续扩张，有望成长为国内气体巨头：国内工业气

体行业空间达 1300 亿，并稳步增长。2010-2018 年，公司工业气体年

复合增速为 42.67%，2018 年气体收入 44.64 亿，市占率为 3.4%，长

期看公司气体业务将不断增长，份额将持续提升。同时，随着过去几

年投资的气体项目折旧费用逐步释放，气体业务毛利率有望逐步提升。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为

9.27 亿、10.74 亿和 12.23 亿，对应 PE分别为 12倍、11 倍和 9倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：新项目投产不及预期，设备订单不及预期 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7901.22  9180.80  10626.37  11853.06  

    增长率 22.47% 16.19% 15.75% 11.54% 

归属母公司净利润（百万元） 740.86  926.99  1073.84  1222.53  

    增长率 105.39% 25.12% 15.84% 13.85% 

每股收益 EPS（元） 0.77  0.96  1.11  1.27  

PE 16  12  11  9  

PB 2.02  1.76  1.51  1.30  
 

 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) 11,517/9,913 

12 个月最高/最低(元) 15.98/8.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

杭氧股份（002430）《业绩持续高增

长 ， 气 体 规 模 快 速 扩 张 》

--2019/03/30 

杭氧股份（002430）《业绩超预期，

气体业务潜力巨大》--2018/10/26 

杭氧股份（002430）《设备和气体业

务景气向上，业绩持续高增长》

--2018/08/24 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码： 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7901.22  9180.80  10626.3
7  

11853.0
6  

  净利润 794.70  926.99  1073.84  1222.53  

营业成本 6061.47  7036.93  8106.65  9032.17    折旧与摊销 549.54  630.33  630.33  630.33  

营业税金及附加 57.29  75.17  86.52  94.92    财务费用 94.62  91.81  106.26  118.53  

销售费用 122.95  137.71  159.40  177.80    资产减值损失 -4.71  0.00  0.00  0.00  

管理费用 449.76  734.46  850.11  948.25    经营营运资本变动 -227.28  -226.25  -283.90  -242.68  

财务费用 94.62  91.81  106.26  118.53    其他 75.10  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -4.71  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 1281.97  1422.88  1526.54  1728.71  

投资收益 1.24  0.00  0.00  0.00    资本支出 240.37  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -590.02  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -349.64  0.00  0.00  0.00  

营业利润 961.44  1104.72  1317.43  1481.40    短期借款 -311.13  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.40  -1.01  -1.42  -1.45    长期借款 350.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 959.05  1103.71  1316.01  1479.95    股权融资 -19.21  0.00  0.00  0.00  

所得税 164.34  176.72  242.17  257.43    支付股利 -72.35  0.00  0.00  0.00  

净利润 794.70  926.99  1073.84  1222.53    其他 -773.62  -260.67  -106.26  -118.53  

少数股东损益 53.84  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -825.81  -260.67  -106.26  -118.53  

归属母公司股东净利润 740.86  926.99  1073.84  1222.53    现金流量净额 108.64  1162.20  1420.27  1610.17  

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

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1305.10  2467.30  3887.58  5497.75    成长能力         

应收和预付款项 3617.38  4202.44  4859.38  5419.06    销售收入增长率 22.47% 16.19% 15.75% 11.54% 

存货 1231.97  1439.39  1666.86  1863.67    营业利润增长率 81.73% 14.90% 19.25% 12.45% 

其他流动资产 157.92  151.08  174.87  195.06    净利润增长率 108.04
% 

16.65% 15.84% 13.85% 

长期股权投资 61.86  61.86  61.86  61.86    EBITDA 增长率 34.90% 13.78% 12.43% 8.58% 

投资性房地产 95.87  95.87  95.87  95.87    获利能力         

固定资产和在建工程 4349.57  3762.29  3175.01  2587.73    毛利率 23.28% 23.35% 23.71% 23.80% 

无形资产和开发支出 374.80  331.75  288.70  245.65    三费率 8.45% 10.50% 10.50% 10.50% 

其他非流动资产 152.35  152.35  152.35  152.35    净利率 10.06% 10.10% 10.11% 10.31% 

资产总计 11346.8
2  

12664.3
4  

14362.4
8  

16119.0
0  

  ROE 13.91% 14.14% 14.07% 13.81% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 7.00% 7.32% 7.48% 7.58% 

应付和预收款项 3379.02  3924.86  4534.31  5055.45    ROIC 13.16% 15.25% 18.29% 21.61% 

长期借款 754.00  754.00  754.00  754.00    EBITDA/销售收入 20.32% 19.90% 19.33% 18.82% 

其他负债 1501.27  1429.18  1444.04  1456.89    营运能力         

负债合计 5634.29  6108.04  6732.35  7266.34    总资产周转率 0.70  0.76  0.79  0.78  

股本 964.60  964.60  964.60  964.60    固定资产周转率 1.89  2.38  3.25  4.42  

资本公积 1616.71  1616.71  1616.71  1616.71    应收账款周转率 4.74  5.13  5.12  5.04  

留存收益 2643.32  3570.30  4644.14  5866.67    存货周转率 5.20  5.05  5.03  4.96  

归属母公司股东权益 5307.86  6151.62  7225.46  8447.98    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

56.76% — — — 

少数股东权益 404.68  404.68  404.68  404.68    资本结构         

股东权益合计 5712.54  6556.30  7630.14  8852.66    资产负债率 49.66% 48.23% 46.87% 45.08% 

负债和股东权益合计 11346.8
2  

12664.3
4  

14362.4
8  

16119.0
0  

  带息债务/总负债 31.13% 28.72% 26.05% 24.14% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.78  2.05  2.28  2.50  

EBITDA 1605.60  1826.86  2054.03  2230.26    速动比率 1.43  1.70  1.92  2.14  

PE 15.55  12.42  10.73  9.42    每股指标         

PB 2.02  1.76  1.51  1.30    每股收益 0.77  0.96  1.11  1.27  

PS 1.46  1.25  1.08  0.97    每股净资产 5.92  6.80  7.91  9.18  

EV/EBITDA 7.23  5.67  4.35  3.29    每股经营现金 1.33  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

  



 
公司点评报告 

P3 与青岛芯恩签署工业气体供应合同，气体业务取得重大突破 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

 

机械行业分析师介绍 

刘国清,太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领域

的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从业

八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经历，

曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江,太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究中

心，2017 年 7月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟，太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：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； 

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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