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杭氧股份（002430）事件点评 

事件 

公司发布《关于投资设立青岛杭氧电子气体有限公司暨新建一套 20,000m³/h纯

氮空分装置项目的公告》。 

点评 

❖ 公司与芯恩（青岛）集成电路有限公司签署了《工业气体供应合同》 

公司与芯恩（青岛）集成电路有限公司签署了《工业气体供应合同》，合同约

定青岛芯恩与公司合作，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。 

芯恩（青岛）集成电路有限公司是创始人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，注册资金人民币 12.5 亿元，

坐落于青岛西海岸经济技术开发区。项目总投资 150 亿元，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。 

❖ 公司拟投资设立控股子公司青岛杭氧电子气体有限公司实施电子气项目 

公司拟投资设立控股子公司-青岛杭氧电子气体有限公司（暂定名，简称“青

岛杭氧”），并由青岛杭氧来实施该项目。青岛杭氧注册资本为 6,500 万元，

其中公司出资 4,550 万元，上海易泰创投资管理有限公司出资 1,950 万元。 

❖ 公司实现集成电路行业工业气体运营项目突破，正式进入先进制造行业高

端供气业务 

公司当前气体销售业务主要以传统重工业客户为主，公司将在医疗气体、半导

体特旗和氢能源领域积极探索。该项目是公司首个直接为集成电路行业服务的

工业供气项目，是公司气体业务在先进制造行业中电子半导体子行业的重大突

破，有望帮助公司突破传统行业估值壁垒。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2019-2021 年，公司可实现营业收入 92.73、106.32 和 121.04 亿

元，以 2018年为基数未来三年复合增长 15%；归属母公司净利润 8.93、10.54

和 12.61亿元，以 2018年为基数未来三年复合增长 20%。总股本 9.65 亿股，

对应 EPS0.93、1.09 和 1.31元，对应 PE 13、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 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 7901  9273  10632  12104  

+/-% 22% 17% 15% 14% 

归属母公司净利
润(百万) 

741  893  1054  1261  

+/-%  114% 26% 18% 20% 

EPS(元) 0.77  0.93  1.12  1.35  

PE 15.54  12.80  10.70  8.87  

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 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 5894 8730 10533 13844 营业收入 7901 9273 10632 12104

  货币资金 891 1704 3823 4984 营业成本 6061 7166 8189 9280

  应收和预付款项 3617 5508 4949 6947 营业税金及附加 57 68 96 109

  存货 1232 1360 1602 1755 营业费用 123 213 245 278

  其他流动资产 153 158 158 158 管理费用 661 584 670 763

非流动资产 4904 4118 3333 2548 财务费用 95 183 166 147

  长期投资 62 62 62 62 资产减值损失 -5 0 0 0

  投资性房地产 96 86 75 65 公允价值变动收益 1 0 0 0

  固定资产和在建工程 4350 3624 2898 2173 投资净收益 54 0 0 0

  无形资产和开发支出 375 326 276 227 营业利润 962 1059 1266 1527

  其他非流动资产 21 21 21 21 其他非经营损益 -2 0 0 0

资产总计 10797 12848 13866 16393 利润总额 959 1059 1266 1527

流动负债 3246 4393 4334 5563 所得税 164 159 190 229

  短期借款 0 0 0 0 净利润 795 900 1076 1298

  应付和预收款项 3246 4393 4334 5563 少数股东损益 54 0 0 0

非流动负债 1843 1843 1843 1843 归属母公司净利润 741 900 1076 1298

  长期借款 1754 1754 1754 1754 EBITDA 1545 1916 2090 2314

  其他非流动负债 89 89 89 89 EPS（元） 0.77 0.93 1.12 1.35

负债合计 5089 6236 6177 7406

 少数股东权益 405 405 405 405 主要财务比率

  股本 965 965 965 965 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 1617 1617 1617 1617 成长能力

  留存收益 2727 3627 4703 6000 营业收入 22.5% 17.4% 14.7% 13.8%

归属母公司股东权益 5308 6208 7284 8582 营业利润 98.4% 16.3% 19.6% 20.6%

负债和股东权益 10801 12848 13866 16393 归属于母公司净利润 114.4% 27.3% 19.6% 20.6%

获利能力

毛利率(%) 23.3% 22.7% 23.0% 23.3%

现金流量表 净利率(%) 9.6% 9.7% 10.1% 10.7%

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 13.3% 14.5% 14.8% 15.1%

经营活动现金流 1282 885 2158 1163 ROIC(%) 14.0% 14.4% 16.4% 22.7%

  税后经营利润 797 900 1076 1298 偿债能力

  折旧摊销 550 785 785 785 资产负债率(%) 47.2% 48.6% 44.6% 45.3%

  利息费用 98 72 39 2 带息负债比率(%) 34.47% 28.13% 28.39% 23.68%

  资产减值损失 -5 0 0 0 流动比率 1.76 1.94 2.38 2.45

  营运资金变动 -174 -872 258 -922 速动比率 1.35 1.61 1.98 2.11

  其他经营现金流 16 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -677 0 0 0 总资产周转率 0.73 0.72 0.77 0.74

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 2 3 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 4.92 5.27 5.11 5.29

  其他投资现金流 -677 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -133 -72 -39 -2 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.93 1.12 1.35

  短期借款 -153 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.92 2.24 1.21

  长期借款 0 -72 -39 -2 每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.50 6.44 7.55

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 15.54 12.80 10.70 8.87

  其他筹资现金流 20 0 0 0 P/B 2.17 1.86 1.58 1.34

现金净增加额 472 813 2119 1161 EV/EBITDA 8 6 5 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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