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杭氧股份（002430）事件点评 

事件 

公司发布 2019 年三季度报告，2019 年三季度实现营业收入 59.87 亿元，同比

增加 0.32%；实现毛利 12.57 亿元，同比增长-8.91%；实现归属母公司净利润

5.32亿元，同比增长-1.47%。 

点评 

❖ 公司收入同比增速超预期下行 

2019年 19 月实现合并营业总收入 59.87亿元，较上年同期增长了 0.32%。归属

于上市公司股东的净利润 5.32 亿元，较上年同期增长-1.47%。公司实现综合毛

利率 21.00%，与 2018 年 23.28%相比下行明显，但高于中期毛利率 20.69%，毛

利率有所修复。 

2019年 7-9月，公司实现总营业收入 19.13 亿元，同比增长-16.52%；毛利 4.14

亿元，同比-21.14%的增长，与中报毛利同比增长-6.21%相比，增速下降了 14.93

个百分点；归母净利润 1.33 亿元，同比增长-36.19%。第三季度相比于第二季

度，公司营业收入和毛利同比增速已由正转负。收入和利润同比增速转负的趋

势已成，预计全年收入和利润同比增速大概率为负。 

❖ 公司仍是国内最有潜力的气体国产化领导者，工业气体业务是公司未来几

年的主要增长点 

公司是本土唯一具备大型及超大型高端空分装置研发能力的企业，而且公司自

上市以来在工业气体行业进行的布局已经进入收获期，气体业务的投资节奏和

既有项目的现金流已经实现良性循环，未来公司有望成为国内工业气体国产化

的领导者。公司在 2019 年实现了电子行业大宗气体现场供气的突破，工业气

体业务是公司未来几年的主要增长点。 

❖ 盈利预测 

我们调整盈利预测，预计公司 2019-2021 年，可实现营业收入 79.74、91.34

和 103.89 亿元，归属母公司净利润 6.68、7.65 和 9.12 亿元，总股本 9.65

亿股，对应 EPS 0.69、0.79 和 0.95 元。2019年 10 月 24 日，股价 13.04元，

对应市值 126 亿元,2019-2021 年 PE 约为 19、16 和 14 倍，最新 PB 为 2.27

倍。考虑公司气体行业的增长前景，我们仍维持公司“增持”评级 

❖ 风险提示：国内重工业开工率低于预期，气体项目布局和稀有气体产品放

量低于预期，工业气体零售价格大幅波动。 
盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 7901  7974  9134  10389  

+/-% 22% -10% 15% 14% 

归属母公司净利
润(百万) 741  668  765  912  

+/-%  105% -10% 15% 19% 

EPS(元) 0.77  0.69  0.79  0.95  

PE 16.64  18.48  16.13  13.52  

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

流动资产 5894 7512 9857 11774 营业收入 7901 7974 9134 10389

  货币资金 891 2052 3367 4731 营业成本 6061 6301 7231 8195

  应收和预付款项 3617 4255 4765 5489 营业税金及附加 57 58 82 94

  存货 1232 1048 1568 1396 营业费用 123 183 219 249

  其他流动资产 153 158 158 158 管理费用 661 482 553 644

非流动资产 4904 4118 3333 2548 财务费用 95 164 150 135

  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 962 785 900 1073

  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 11631 13190 14323 利润总额 959 785 900 1073

流动负债 3246 3408 4202 4423 所得税 164 118 135 161

  短期借款 0 0 0 0 净利润 795 668 765 912

  应付和预收款项 3246 3408 4202 4423 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 741 668 765 912

  长期借款 1754 1754 1754 1754 EBITDA 1545 1638 1725 1868

  其他非流动负债 89 89 89 89 EPS（元） 0.77 0.69 0.79 0.95

负债合计 5089 5251 6045 6266

 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 3394 4159 5071 营业收入 22.5% -9.9% 14.54% 13.74%

归属母公司股东权益 5308 5975 6740 7653 营业利润 81.7% -18.4% 14.59% 19.25%

负债和股东权益 10801 11631 13190 14323 归属于母公司净利润 105.4% -9.9% 14.59% 19.25%

获利能力

毛利率(%) 23.3% 21.0% 20.8% 21.1%

现金流量表 净利率(%) 10.1% 8.4% 8.4% 8.8%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.3% 11.2% 11.3% 11.9%

经营活动现金流 1282 1229 1354 1375 ROIC(%) 14.0% 10.9% 13.0% 16.4%

  税后经营利润 797 668 765 912 偿债能力

  折旧摊销 550 785 785 785 资产负债率(%) 47.2% 45.3% 45.9% 43.8%

  利息费用 98 68 40 10 带息负债比率(%) 34.47% 33.40% 29.01% 27.99%

  资产减值损失 -5 0 0 0 流动比率 1.76 2.14 2.29 2.61

  营运资金变动 -174 -291 -236 -332 速动比率 1.35 1.81 1.90 2.27

  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 0.69 0.69 0.73

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 2 2 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 4.92 6.01 4.61 5.87

  其他投资现金流 -677 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -133 -68 -40 -10 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.69 0.79 0.95

  短期借款 -153 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.27 1.40 1.43

  长期借款 0 -68 -40 -10 每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.50 6.19 6.99

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 16.64 18.48 16.13 13.52

  其他筹资现金流 20 0 0 0 P/B 2.37 2.11 1.87 1.64

现金净增加额 472 1161 1314 1365 EV/EBITDA 9 8 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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