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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布公告，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。 

 事项点评  

●首个电子气体项目落地，打开新的增长空间。该项目是公司首个为电

子行业服务的供气项目，项目总投资 2.15 亿元。项目预计 2019 年 9 月

30 日起实施临时供气，自 2020 年 3 月 1 日起进入第一阶段供气，合同

期限为自首次供气日起 15 年。此次电子气体项目落地，公司特种气体

供应获得突破，打开新的增长空间；而且能够熨平传统工业气体的周期

型波动，获得更稳定增长。 

●气体销售静待未来新项目投产带来增量。根据卓创咨询的数据，2019

年上半年，零售气体的价格均较 2018 年上半年有所下降，预计公司上半

年零售气体收入承压，而管道气总体平稳。2019 年下半年到 2020 年公

司将有多个气体项目投产，合计增加近 40 万立方，公司的气体供应量将

大幅度上升，将为公司带来新的收入增量。 

 投资建议。维持公司 2019/2020/2021 年销售收入为 89.43、103.59、

113.36 亿元，归母净利润 8.79、10.76、12.52 亿元， EPS 为 0.91、1.12、

1.30 元的预测，对应的 PE 为 14.9、12.2、10.5 倍。维持公司“增持”评

级。 

 风险提示:气体价格下降。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 7901.22 8943.45 10359.31 11336.24 

增长率 YOY 22.47% 13.19% 15.83% 9.43% 

归母净利润：百万元 740.86 879.12 1075.77 1252.40 

增长率 YOY 105.39% 18.66% 22.37% 16.42% 

EPS(元） 0.77 0.91 1.12 1.30 

PE（倍） 17.7 14.9 12.2 10.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,305  2,320  3,211  4,628    营业收入 7,901  8,943  10,359  11,336  

存货 1,232  1,301  1,328  1,436    营业成本 6,061  6,842  7,887  8,568  

应收账款及票据 2,844  3,128  3,347  3,321    营业税金及附加 57  63  73  79  

其他 932  994  943  1,130    营业费用 123  143  166  181  

流动资产合计 6,312  7,743  8,829  10,515    管理费用 450  733  839  907  

长期股权投资 62  62  62  62    财务费用 95  65  39  13  

固定资产 4,148  3,791  3,602  3,383    资产减值损失 (5) 0  0  0  

在建工程 202  400  400  400    投资收益 1  0  0  0  

无形资产 313  350  330  310    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 310  269  259  249    其他收益 54  55  55  55  

非流动资产合计 5,034  4,873  4,654  4,404    营业利润 961  1,153  1,411  1,642  

资产总计 11,347  12,616  13,483  14,919    营业外收支净额 (2) 0  0  0  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 959  1,153  1,411  1,642  

应付账款及票据 1,228  1,391  1,426  1,529    所得税 164  208  254  296  

其他 2,321  2,655  2,547  2,783    净利润 795  945  1,157  1,347  

流动负债合计 3,549  4,047  3,972  4,312    少数股东损益 54  66  81  94  

长期借款和应付债券 1,754  1,754  1,754  1,754    归属母公司股东净利润 741  879  1,076  1,252  

其他 331  333  333  333    财务比率分析 
    

非流动负债合计 2,085  2,087  2,087  2,087    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5,634  6,134  6,059  6,399    总收入增长率 22% 13% 16% 9% 

少数股东权益 405  471  552  646    净利润增长率 105% 19% 22% 16% 

股东权益合计 5,713  6,482  7,424  8,520    毛利率 23% 24% 24% 24% 

负债和股东权益总计 11,347  12,616  13,483  14,919    净利润率 10% 11% 11% 12% 

     
  资产负债率 50% 49% 45% 43% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.78  1.91  2.22  2.44  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.43  1.55  1.84  2.06  

经营活动现金流 1,282  1,874  1,550  2,085    总资产回报率（ROA） 7% 10% 11% 11% 

投资活动现金流 (350) (205) (405) (405)   净资产收益率（ROE） 15% 15% 16% 16% 

融资活动现金流 (826) (241) (254) (263)   PE 17.7 14.9 12.2 10.5 

净现金流 109  1,429  891  1,417    PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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