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杭氧股份（002430）事件点评 

事件 

杭氧股份发布发布 2020 年中期报告：2020 年 1-6 月实现营业收入 44.51 亿

元，同比上升 9.28%；实现毛利 9.50亿元，同比上升 12.69%；实现营业利润

5.42 亿元，同比上升 5.20%；实现归属母公司净利润 4.13 亿元，同比上升

3.56%。 

点评 

❖ 公司业务与经济整体增长相关性较大，2020 年第二季度修复明显，毛利

率超预期修复主要是空分设备毛利率超预期改善 

2020年 1-6月实现营业收入 44.51亿元，同比上升 9.28%；实现毛利 9.50亿

元，同比上升 12.69%；实现归属母公司净利润 4.13亿元，同比上升 3.56%。

与 2019年 1-6 月收入和归母净利润同比增速相比，分别下降了 1.54和 5.34

个百分点。2020 年 1-6 月累计实现综合毛利率 21.34%，与 2019 年 1-6 月累

计相比提高了 0.65个百分点。 

2020年第二季度实现营业收入 25.83亿元，同比上升 16.92%；实现毛利 5.76

亿元，同比上升 31.51%；实现归属母公司净利润 2.82亿元，同比上升 25.37%。

实现综合毛利率 22.30%，与 2019年第二季度相比同比提高了 2.48个百分点，

与 2020年第一季度相比环比提高了 2.28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。2020年中

期空分设备收入同比增长 10.02%，乙烯冷箱收入同比增长 122.27%；空分设备

实现毛利率 23.46%，同比提高了 1.8个百分点；二季度应该是加强了交付使得

整体毛利率水平环比和同比都超预期改善。 

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波动影响，2020年第二季度环比明显提升。

2020年中期气体收入同比增长 9.05%，实现毛利率 9.99%，同比持平。说明公

司管道气业务毛利率有所上升，基本对冲了零售气体价格回归对气体业务整体

毛利率的影响。 

❖ 盈利预测 

公司 2020 第二季业绩恢复超预期，我们适当上调公司业绩预测。我们预计公

司 2020-2022 年，可实现营业收入 92.11、106.76 和 120.70 亿元，归属母公

司净利润 7.01、8.00和 9.32亿元。公司最新总股本 9.65亿股，对应 EPS 0.73、

0.83和 0.97元。2020年 8月 20日，最新股价 17.78元，对应市值 172亿元，

2020-2022年 PE约为 25、22和 19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，

我们维持公司“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。 
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盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 8187  9211  10676  12370  

+/-% 4% 13% 16% 16% 

归属母公司净利
润(百万) 635  701  800  932  

+/-%  -14% 10% 14% 16% 

EPS(元) 0.66  0.73  0.83  0.97  

PE 27.51  24.93  21.85  18.75  

资料来源：公司 2020年中报，预测截止日期 2020 年 8 月 20 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 5546 7859 10699 13480 营业收入 8187 9211 10676 12370

  货币资金 869 1306 4022 4663 营业成本 6397 7236 8396 9732

  应收和预付款项 2857 5223 4143 6710 营业税金及附加 54 60 70 81

  存货 1631 1137 2074 1648 营业费用 126 138 171 190

  其他流动资产 189 193 459 459 管理及研发费用 714 829 961 1113

非流动资产 5727 4813 3900 2986 财务费用 77 73 80 91

  长期投资 72 72 72 72 资产和信用减值损失 -55 0 0 0

  投资性房地产 93 83 72 62 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 5090 4238 3386 2534 其他收益、利得和损失 86 0 0 0

  无形资产和开发支出 381 330 278 227 营业利润 850 875 998 1163

  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 11273 12672 14599 16466 利润总额 854 875 998 1163

流动负债 3495 4015 4678 5381 所得税 170 174 198 231

  短期借款 0 0 0 0 净利润 685 701 800 932

  应付和预收款项 3495 4015 4678 5381 少数股东损益 49 0 0 0

非流动负债 1840 1840 1840 1840 归属母公司净利润 635 701 800 932

  长期借款 1124 1124 1124 1124 EBITDA 1398 1829 1917 2044

  其他非流动负债 716 716 716 716 EPS（元） 0.66 0.73 0.83 0.97

负债合计 5335 5855 6517 7221

 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 4072 5071 6234 营业收入 3.6% 12.5% 15.9% 15.9%

归属母公司股东权益 5780 6655 7653 8817 营业利润 -11.5% 2.9% 14.1% 16.5%

负债和股东权益 11543 12938 14599 16466 归属于母公司净利润 -14.3% 10.3% 14.1% 16.5%

获利能力

毛利率(%) 21.9% 21.4% 21.4% 21.3%

现金流量表 净利率(%) 7.8% 9.5% 9.4% 9.4%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.2% 13.1% 13.0% 13.2%

经营活动现金流 1466 478 2721 608 ROIC(%) 10.5% 14.0% 14.3% 21.4%

  税后经营利润 668 875 998 1163 偿债能力

  折旧摊销 546 914 914 914 资产负债率(%) 47.4% 46.3% 45.6% 44.6%

  利息费用 86 40 5 -33 带息负债比率(%) 21.07% 19.20% 17.25% 15.57%

  资产减值损失 55 0 0 0 流动比率 1.31 1.66 1.93 2.16

  营运资金变动 122 -1351 804 -1436 速动比率 0.89 1.38 1.52 1.87

  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 0.73 0.73 0.75 0.76

  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 6.37 4.05 5.91

  其他投资现金流 -20 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -152 -40 -5 33 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.91 1.04 1.21

  短期借款 -153 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 0.50 2.82 0.63

  长期借款 0 -40 -5 33 每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.50 5.99 6.90

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 27.51 24.93 21.85 18.75

  其他筹资现金流 1 0 0 0 P/B 2.97 2.58 2.24 1.95

现金净增加额 1294 438 2716 641 EV/EBITDA 13 10 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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