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[Table_BaseInfo] 

基本数据（最新） 

通行 报告日股价（元） 22.15 

12mth A 股价格区间（元） 10.90-22.58 

总股本（百万股） 964.6 

无限售 A 股/总股本 963.75/964.6 

流通市值（亿元） 213.47 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 杭州杭氧控股有限公司            54.4% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

报告编号：NRC20-CT34 

首次报告日期：2019 年 4 月 16 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告：无 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 倪瑞超 

Tel： 021-53686179 

E-mail： niruichao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2020年半年报， 2020年上半年实现收入 44.51亿元，

yoy+9.26%；归母净利润4.13亿元，yoy+3.56%. 

 事项点评 

公司2020Q2业绩好于预期 

公司上半年业绩好于预期，其中Q2实现收入25.83亿元，同比增长

16.92%；归母净利润2.82亿元，同比增长25.37%。公司设备销售和管

道气在Q2均实现了良好的增长。从毛利率来看，空分设备毛利率提升

了1.8pct，使得公司的综合毛利率提升0.65pct。由于去年同期政府补助

较多，坏账损失回转，使得净利率同比有所下降。 

气体业务成长性逐步体现 

从不同业务来看，空分设备实现收入 17.91 亿元，同比增长 10%。上

半年共获得空分设备及石化设备订单 33.12 亿元，创下近年来半年度

新订合同额新高。公司空分设备在手订单充足保障了公司未来的设备

收入。气体销售实现收入 24.51 亿元，同比增长 9.0%；管道气业务总

体平稳高效，零售气业务先抑后扬。今年以来，公司陆续获得承德杭

氧二期 2 万空分项目、济源杭氧国泰二期 4 万空分项目及广东河源德

润钢铁 1.1 万空分项目等气体投资项目；下半年预计有三个气体项目

投产。公司每年保持一定规模的管道气投产，使得公司气体业务周期

性减弱，成长性占优。 

 投资建议 

预测公司 2020/2021/2022 年销售收入为 89.64、98.99、108.13 亿元，
归母净利润 7、8.22、9.9 亿元，EPS 为 0.73、0.85、1.03 元，对应的
PE 为 30.5、26、21.6 倍。维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示: 行业需求下滑。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 8187.01 8964.34 9899.04 10813.00 

增长率 YOY 3.62% 9.49% 10.43% 9.23% 

归母净利润：百万元 635.30 700.06 822.37 990.45 

增长率 YOY -14.25% 10.19% 17.47% 20.44% 

EPS(元） 0.66 0.73 0.85 1.03 

PE（倍） 33.6 30.5 26.0 21.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

杭氧股份（002430） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 08 月 26 日  

2020Q2 业绩好于预期，气体业务成长性逐

步体现 

 行业：机械设备-工业气体 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,223  1,345  1,485  2,153    营业收入 8,187  8,964  9,899  10,813  

存货 1,631  1,915  2,175  2,377    营业成本 6,397  7,041  7,715  8,360  

应收账款及票据 2,193  3,410  3,537  3,672    营业税金及附加 54  58  64  70  

其他 1,119  1,066  1,084  1,175    营业费用 126  126  139  151  

流动资产合计 6,166  7,735  8,281  9,377    管理费用 442  762  832  897  

长期股权投资 72  72  72  72    财务费用 77  75  81  37  

固定资产 4,560  4,481  4,337  4,157    资产减值损失 (94) 30  30  30  

在建工程 529  500  500  500    投资收益 15  12  12  12  

无形资产 312  364  362  360    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 411  1,762  1,722  1,682    其他收益 70  60  60  60  

非流动资产合计 5,884  7,179  6,993  6,771    营业利润 850  945  1,110  1,338  

资产总计 12,049  14,914  15,274  16,148    营业外收支净额 4  0  0  0  

短期借款 0  1,308  514  0    利润总额 854  945  1,110  1,338  

应付账款及票据 1,285  1,160  1,347  1,558    所得税 170  187  220  265  

其他 3,114  4,243  4,429  4,663    净利润 685  758  891  1,073  

流动负债合计 4,399  6,711  6,289  6,220    少数股东损益 49  58  68  82  

长期借款和应付债券 1,124  1,124  1,124  1,124    归属母公司股东净利润 635  700  822  990  

其他 318  205  205  205    财务比率分析 
    

非流动负债合计 1,442  1,329  1,329  1,329    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5,841  8,040  7,618  7,549    总收入增长率 4% 9% 10% 9% 

少数股东权益 428  487  555  637    净利润增长率 -14% 10% 17% 20% 

股东权益合计 6,208  6,874  7,657  8,599    毛利率 22% 21% 22% 23% 

负债和股东权益总计 12,049  14,914  15,274  16,148    净利润率 8% 8% 9% 10% 

     
  资产负债率 48% 55% 51% 48% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.40  1.15  1.32  1.51  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 1.03  0.84  0.94  1.10  

经营活动现金流 1,466  947  1,628  1,854    总资产回报率（ROA） 6% 7% 8% 9% 

投资活动现金流 (1,159) (1,612) (504) (504)   净资产收益率（ROE） 11% 11% 12% 12% 

融资活动现金流 (311) 1,141  (984) (682)   PE 33.6  30.5  26.0  21.6  

净现金流 (6) 476  140  668    PB 3.6  3.3  3.0  2.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 
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