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杭氧股份（002430）事件点评 

事件 

杭氧股份发布 2019 年年报和 2020 年一季度报告：2019 年年度实现营业收入

81.87 亿元，同比增加 3.62%；实现毛利 17.90 亿元，同比下降 2.72%；实现

归属母公司净利润 6.35 亿元，同比降低 14.25%。2020 年一季度实现营业收

入 18.68 亿元，同比下降 0.17%；实现毛利 3.74 亿元，同比下降 7.88%；实

现归属母公司净利润 1.31亿元，同比下降 24.70%。 

点评 

❖ 2019 年业绩负增长，主要是由于零售气体价格回归冲击和空分设备毛利

率下行超预期 

2019年全年，公司实现营业收入 81.87亿元，同比增加 3.62%；实现毛利 17.90

亿元，同比下降 2.72%；实现归属母公司净利润 6.35亿元，同比降低 14.25%。

与 2018 收入和利润同比增速相比，分别下降了 18.85 和 119.64 个百分点。

全年实现综合毛利率 21.86%，与 2018 年全年相比下降了 1.43 个百分点，与

2019年第四季度相比下降了 2.37个百分点。 

公司空分设备业务已经进入相对稳定期，产能利用率维持较高位置，产能规模

短期没有扩大，所以，收入同比增速维持个位数增长，毛利率回归合理水平。

公司气体业务主要由工业管道气和零售气体构成，工业管道气体收入和毛利率

相对稳定，主要受下游客户开工率大幅波动影响。2019年气体业绩低于预期，

主要是因为零售气体价格正常回归所致，零售气体的价格目前处于相对较低的

位置，其价格主要受市场供需关系的影响，不同地区零售气体价格会存在差异，

短期看零售气体业绩回归基本完成，零售气体价格高位回归对业绩的下行冲击

和影响暂时告一段落。 

❖ 2020 年一季度的疫情管控对气体业务下游客户开工影响较大，下游工程

开工推迟，设备订单履行和交付推后，对一季度设备和工程经营产生较大影

响 

2020 年一季度实现营业收入 18.68 亿元，同比下降 0.17%；实现毛利 3.74 亿

元，同比下降 7.88%；实现归属母公司净利润 1.31亿元，同比下降 24.70%。实

现综合毛利率 20.02%，与 2019年第一季度相比下降了 1.75个百分点，与 2019

年全年相比下降了 1.84 个百分点，与 2019 年第四季度相比下降了 4.21 个百

分点。 

❖ 盈利预测 

公司下游客户开工受疫情管控影响较严重，工程施工推后也将影响空分设备交

付和结算，我们根据年报和一季报情况适当调整盈利预测。我们预计公司 2020-

2022 年，可实现营业收入 79.55、87.21 和 95.42 亿元，归属母公司净利润
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5.90、6.53 和 7.13 亿元。公司最新总股本 9.65 亿股，对应 EPS 0.61、0.68

和 0.74元。2020年 4月 29日，最新股价 11.37元，对应市值 110亿元，2020-

2022 年 PE 约为 19、17 和 15 倍。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。考虑

到公司是国内工业气体国产化的领先企业，工业气体行业的增长前景良好，我

们仍维持公司“增持”评级。 

❖ 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 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 8187  7955  8721  9542  

+/-% 4% -3% 10% 9% 

归属母公司净利
润(百万) 635  590  653  713  

+/-%  -14% -7% 11% 9% 

EPS(元) 0.66  0.61  0.68  0.74  

PE 17.23  18.57  16.76  15.36  

资料来源：公司 2019年年报，2020年一季报，预测截止日期 2020 年 4 月 29 日，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 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 5516 5818 13046 13554 营业收入 8187 7955 8721 9542

  货币资金 869 679 2147 2106 营业成本 6397 6360 6980 7640

  应收和预付款项 2827 4144 3500 4864 营业税金及附加 54 52 57 62

  存货 1631 802 1868 1054 营业费用 126 122 134 146

  其他流动资产 189 193 5530 5530 管理费用 714 636 698 763

非流动资产 637 630 624 617 财务费用 77 49 37 40

  长期投资 72 72 72 72 资产减值损失 -55 0 0 0

  投资性房地产 93 93 93 93 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 0 0 0 0 投资净收益 86 0 0 0

  无形资产和开发支出 381 374 367 360 营业利润 850 736 815 890

  其他非流动资产 92 92 92 92 其他非经营损益 4 0 0 0

资产总计 6153 6448 13669 14170 利润总额 854 736 815 890

流动负债 3446 3002 4071 3669 所得税 170 146 162 177

  短期借款 0 0 0 0 净利润 685 590 653 713

  应付和预收款项 3446 3002 4071 3669 少数股东损益 49 0 0 0

非流动负债 1839 1839 1839 1839 归属母公司净利润 635 590 653 713

  长期借款 1124 1124 1124 1124 EBITDA 1329 790 855 927

  其他非流动负债 715 715 715 715 EPS（元） 0.66 0.61 0.68 0.74

负债合计 5285 4841 5910 5508

 少数股东权益 428 428 428 428 主要财务比率

  股本 965 965 965 965 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 1618 1618 1618 1618 成长能力

  留存收益 3197 3933 4748 5651 营业收入 3.6% -2.8% 9.6% 9.4%

归属母公司股东权益 5780 6516 7331 8234 营业利润 -11.5% -13.5% 10.8% 9.1%

负债和股东权益 11494 11785 13669 14170 归属于母公司净利润 -14.3% -7.2% 10.8% 9.1%

获利能力

毛利率(%) 21.9% 20.0% 20.0% 19.9%

现金流量表 净利率(%) 7.8% 9.3% 9.3% 9.5%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.2% 11.3% 11.1% 11.0%

经营活动现金流 1466 -142 1501 -25 ROIC(%) 9.6% 12.0% 11.4% 13.5%

  税后经营利润 668 736 815 903 偿债能力

  折旧摊销 546 7 7 7 资产负债率(%) 86.2% 75.4% 71.2% 62.5%

  利息费用 86 47 33 17 带息负债比率(%) 21.27% 23.22% 19.02% 20.41%

  资产减值损失 55 0 0 0 流动比率 1.32 1.56 1.61 1.87

  营运资金变动 122 -932 646 -952 速动比率 0.89 1.30 1.18 1.59

  其他经营现金流 -11 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -20 0 0 0 总资产周转率 1.34 1.24 1.05 1.08

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 4 2 3 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 3.92 7.93 3.74 7.25

  其他投资现金流 -20 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -152 -47 -33 -17 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.76 0.84 0.94

  短期借款 -153 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.60 -0.15 1.56 -0.03 

  长期借款 0 -47 -33 -17 每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.50 5.99 6.75

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 17.23 18.57 16.76 15.36

  其他筹资现金流 1 0 0 0 P/B 1.90 1.68 1.50 1.33

现金净增加额 1294 -189 1468 -42 EV/EBITDA 9 15 12 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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