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投资要点 

❑ 事件：拟公开发行可转换公司债券，募集资金总额不超过 18 亿元 

本次募集资金扣除发行费后，将用于以下项目：1）吕梁项目（5 万方）、2）衢

州东港项目（一期 0.38 万方液体后备系统）、3）黄石项目（2.5+3.5 万方）、4）

广东杭氧首期供气建设项目（1.1 万方）、5）济源杭氧国泰项目（4 万方）、6）

阳煤太化（5.52 万方）空分装置收购项目以及 7）补充流动资金项目等。 

❑ 拟投资气体运营项目全面达产之后，有望合计贡献年均净利润 0.8 亿元 

根据公司公告，若 6 大气体运营项目全面达产及资产交割完成后，有望新增气

体运营规模达 22 万方（占现有气体运营规模的 17%），合计贡献年均气体销售

收入为 9.04 亿元、年均净利润为 8296 万元。 

❑ 募资 5.14 亿元用于补充流动资金，有望降低财务成本、改善财务结构 

2020 年三季度末公司资产负债率为 50.1%。未来可转债持有人有望实现转股，

公司的资产负债率有望降低至 41.5%，净资产有所提高，财务结构进一步优化。 

❑ 2020 年新签供气项目达 28 万方创历史新高，第三方供气市场市占率第一 

根据公司公告，已成为国内最具影响力的气体服务商。公司目标：“做优设备、

做大气体”。作为大型国企、上市公司，具竞争优势。至 2020 年底公司已经投

建 42 家气体公司。2020 年 1-3 季度，气体业务收入占营业收入的比例约 54%。

2020 年已公告新签气体项目规模达 28 万方，创下历史新高，预计在新增第三

方供气市场中的市占率近 50%。预计公司 2020-2022 年气体项目总规模分别为

133/180/209 万方，CAGR 达 22%。 

❑ 2021 年一季度设备、管道气、零售气业务均向上，业绩高增长可期 

1）2020 年一季度公司设备收入受疫情影响较大，2021 年一季度交付正常；2）

一季度莱芜、彭泽、太原、承德等 4 个气体项目有望投产，新增气体销量预计

占去年全年 16.4%；3）一月份液态空分气体价格大超预期，平均气价约 767 元，

同比增长 29%，环比增长 5%，淡季不淡，表明零售市场需求超预期。 

❑ 投资建议：6-12 月看 50%以上空间，维持“买入”评级 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 8.5/11.4/15.4 亿元，YoY 分别为

34%/34%/36%，未来两年气体业务有望进入加速增长期，参考海外可比公司平

均 PE 达 30 倍以上，给予公司 2021 年设备业务 20 倍 PE 和气体业务 40 倍 PE，

对应公司合理市值约为 385 亿元，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：液态气价大幅波动、气体项目中标及达产进度不及预期。  

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

主营收入  8187  9883  11756  13631  

(+/-)  4% 21% 19% 16% 

净利润  635  850  1136  1544  

(+/-)  -14% 34% 34% 36% 

每股收益（元）  0.66  0.88  1.18  1.60  

P/E  40  30  23  17  

ROE 11% 13% 15% 18% 

PB 4.4  4.0  3.5  3.0  
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥26.52  
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1.拟投资气体项目达产后，有望合计贡献年均净利润 0.8 亿元 

本次募集资金总额不超 18 亿元，扣除发行费用后用于以下项目： 

表 1：本次募集资金计划用于投资气体项目及补流等 

序号 项目名称 实施主体 项目总投资（亿元） 拟使用募集资金投入（亿元） 

1 吕梁杭氧气体有限公司 5 万方空分项目 吕梁气体公司 2.59 2.39 

2 
衢州杭氧东港气体有限公司 1.2 万方空分装置及

液体后备系统项目（一期为 0.38 万方） 
东港气体公司 0.95 0.80 

3 黄石杭氧气体有限公司 2.5+3.5 万方空分项目 黄石气体公司 2.98 2.78 

4 广东杭氧气体有限公司空分供气首期建设项目 广东气体公司 1.40 1.12 

5 
济源杭氧国泰气体有限公司 4 万方空分设备建设

项目 

济源国泰气体公

司 
3.00 1.37 

6 阳煤太化 5.52 万方空分装置收购项目 太原气体公司 4.50 4.40 

7 补充流动资金 股份公司 5.14 5.14 

 合计  20.57 18.00 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

根据公司公告，我们预计公司拟投资的 5 大气体运营项目全面达产之后，有望实现

年均营业收入及年均净利润合计分别为 9.04 亿元和 8296 万元。 

表 2：拟投资气体项目年均营收及净利润合计分别为 9 亿元、0.8 亿元 

  总投资（亿元） 气体运营规模（万方） 年均营业收入（亿元） 年均净利润（万元） 

吕梁项目 2.59 5 1.73 1556 

黄石项目 2.98 6 1.79 1827 

广东项目 1.4 1.1 1.04 765 

济源国泰项目 3 4 1.90 1778 

平均 2.49 4.03 1.62 1482 

阳煤太化项目 4.5 5.52 2.58 2370 

合计 14.47 22 9.04 8296 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

1.1.吕梁项目达产后有望实现年均收入 1.73 亿元，年均净利润 1556 万元 

2019 年 12 月，公司与华盛化工（系山西美锦能源的全资子公司）及亚鑫新能科技签

订供气合同，约定公司将建设一套 5 万方空分装置，长期向两家公司提供工业气体产品

（氧气、氦气）及服务，合同期限为 15 年。 

本项目主要管道氧气、氮气产品为满足华盛化工综合尾气制 30 万吨/年乙二醇联产

LNG 项目和山西亚鑫煤焦化有限公司工业气体需求，剩余液氧、液氮、液氩向周边市场

外销。 

吕梁项目总投资 2.59 亿元，建设期为 18 个月。根据测算，项目完全达产后预计年均

实现销售收入 1.73 亿元，可实现年均净利润 1556 万元。 
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1.2.衢州东港项目达产后将实现年均收入 0.5 亿元，年均净利润 611 万元 

2020 年 7 月，公司与金瑞泓科技签订供气合同，约定将通过东港气体公司的空分装

置为金瑞泓提供高纯氮气和高纯氩气等气体产品及服务，合同期限 10 年。 

本项目属于园区供气项目，服务对象是园区内所有用气企业，项目一期建设规模为

3,800Nm³/h（氧）液体装置，主要产品为液体产品和氮气，面对区域内市场进行销售。项

目总投资为 9500 万元，建设期为 12 个月。预计全面达产后将实现营业收入 4943 万元，

净利润 611 万元。 

1.3.黄石项目达产后有望实现年均收入 1.79 亿元，年均净利润 1827 万元 

2019 年 12 月，公司与阳新弘盛（系大冶有色为 400kt/a 高纯阴极铜清洁生产项目专

门组建的建设和运营公司，位于黄石市阳新县新港工业园内）签订供气合同，约定公司

组建黄石气体公司，负责新建一套 3.5 万方和一套 2.5 万方空分装置为阳新弘盛供应氧气、

氮气等工业气体产品，合同期限 15 年。 

预计项目总投资为 2.98 亿元，建设期为 18 个月。项目完全达产后，预计将实现年均

营业收入 1.79 亿元，年均净利润 1827 万元。 

1.4.广东项目达产后有望实现年均收入 1.04 亿元，年均净利润 765 万元 

2020 年 6 月，公司与德润钢铁签订供气合同，约定公司将以建成的空分设备为德润

钢铁公司提供氧气、氮气、氩气等气体产品及服务，合同期限 20 年。 

河源德润钢铁成立于 2003 年，是在原紫金县宝山铁厂基础上发展起来的民营钢铁企

业，主要经营连铸钢坯、轧材、钢筋混凝土热轧带肋钢筋等。德润钢铁拟实施年产 600

万吨电炉短流程优特钢项目，项目计划总投资 130 亿元，一二期总的氧气用量约为 4 万

方左右。本项目根据河源德润钢铁一期的用气需求拟定配套一套 1.1 万方空分设备，设备

除供应德润钢铁公司的氧气、氮气需求外，剩余部分以液态形式外销。 

本项目总投资为 1.4 亿元，建设期为 12 个月。项目完全达产后，预计将实现年均营

业收入 1.04 亿元，年均净利润 765 万元。 

1.5.济源国泰项目达产后将实现年均收入 1.9 亿元，年均净利润 1778 万元 

2020 年 7 月，公司与济源钢铁签订供气合同，约定济源国泰气体公司以新 4 万方空

分设备为济源钢铁公司供应氧气、氮气、氩气等工业气体产品，合同期限 20 年。 

济源钢铁为大型钢铁骨干企业，拟实施高炉产能置换项目配套空分项目。空分项目

内容为：新建 4 万等级空分设备及贫氪氙生产线一套，生产车间及其辅助设备设施各一

套。 

本项目总投资为 3 亿元，建设期为 13 个月。项目完全达产后，预计将实现年均营业

收入 1.9 亿元，年均净利润 1778 万元。 

1.6.阳煤太化项目资产交割后有望贡献净利润超 2000 万元 

2021 年 1 月 11 日，阳煤太化与太原气体公司签订《资产转让合同》，太原气体公司

以 4.5 亿元的价格收购阳煤太化 5.52 万方空分装置相关资产及负债。公司已与阳煤太化

签订供气合同，合同期限为 20 年。 

该空分装置为气化装置提供高压氧气，为煤气化、己内酰胺、己二酸、苯加氢、双

氧水、合成氨等化工装置提供氮气、仪表空气及工艺气体。 
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合同双方约定自交割日开始，双方即办理交易资产过户和经营管理权交接手续，和

交易资产的所有权过户手续。 

1.7.募资 5.14 亿元用于补充流动资金，有望降低财务成本、改善财务结构 

工业气体项目投资具有时间紧、初始投资量大的特点，公司需储备一定量的流动资

金作为潜在气体项目的启动资金。 

2020 年三季度末公司资产负债率为 50.11%，保持较高水平。根据公司公告，2020

年三季度末公司长期借款约 10.98 亿元，其中应付债券约 5 亿元、银行长期借款约 2 亿元

将在 2021 年待偿还。若本次可转债持有人陆续转股之后，公司资产负债率有望降低至

41.5%。净资产有所提高，财务结构进一步优化。 

 

附录 

2020 年公司公告的空分气体项目规模创历史新高。预计公司 2020 年新签的气体项目

有望接近 30 万方，2021 年投产的气体项目规模有望超 40 万方。 

图 1：公司 2020 年公告新签气体项目规模创历史新高  图 2：预计公司 2020-2022 年投运项目 CAGR 达 22% 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 

 

表 3：公司 2020 年新签气体项目数量（7 个）、规模（28 万方）大幅增加 

公告时间 子公司 空分气体项目 客户名称 

2020/12/18 投资设立云浮杭氧气体有限公司 新建一套 40000m³/h 空分装置 广东南方东海钢铁有限公司 

2020/12/18 投资设立太原杭氧气体有限公司 参与竞拍阳煤太化 55200Nm3/h 空分装置 阳煤集团太原化工 

2020/9/30 河北杭氧气体有限公司 新建一套 51,000m3/h 空分装置 沧州旭阳化工有限公司 

2020/8/3 济源杭氧国泰气体有限公司 投资新建一套 40,000m3/h 空分设备 河南济源钢铁（集团）有限公司 

2020/8/3 广东杭氧气体有限公司 新建一套 11,000m³/h 空分装置 河源德润钢铁有限公司 

2020/4/30 承德杭氧气体有限公司 新建一套 20,000m³/h 空分装置  

2020/1/11 黄石杭氧气体有限公司 新建一套 35,000m3/h 和一套 25,000m3/h 空分装置 阳新弘盛公司 

2019/12/27 吕梁杭氧气体有限公司 新建一套 50000Nm3/h 空分装置 山西美锦华盛化工新材料有限公

司及山西亚鑫煤焦化有限公司 

2019/11/20 青岛杭氧电子气体有限公司 新建一套 20,000m³/h 纯氮空分装置 芯恩（青岛）集成电路有限公司 

2019/5/21 济南杭氧气体有限公司 实施 40000Nm³/h 制氧机（BOO）供气项目 山东钢铁股份有限公司莱芜分公

司 

2019/3/2 广西杭氧气体有限公司 受让客户二期 2 套 40000m³/h 空分在建项目 广西盛隆冶金有限公司 
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2018/12/17 山西杭氧乾鼎气体有限公司 新建 65,000m³/h 空分项目 山西立恒钢铁集团股份有限公司 

2018/12/17 江西杭氧萍钢气体有限公司 新建 20,000m³/h 空分项目 九江萍钢钢铁有限公司 

2018/12/17 河南杭氧气体有限公司 新建 30,000m³/h 空分项目 安钢集团信阳钢铁有限责任公司 

2018/7/7 漯河杭氧气体有限公司 为金大地拥有的一套 64000m3/h 空分系统提供综合

服务管理 

河南金大地化工有限责任公司 

2017/12/20 江西杭氧气体有限公司 实施 2 套 80,000m3/h 空分的建设、运营和管理 九江心连心化肥有限公司 

2016/12/31 衢州杭氧特种气体有限公司 经营本公司的普气、稀有气体及特种气体等业务 
衢州市高新技术产业园区华阳路

28 号 

2016/3/7 杭州富阳杭氧气体有限公司 
为二期项目配置一套 26,000m³/h 等级的空分设备

（配置氩系统） 
浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司 

2015/7/27 山西杭氧乾鼎气体有限公司 

收购现有厂房，2 套 6500m3/h、1 套 12000m3/h、1

套 6000m3/h、2 套 10000m3/h 和 1 套 15000m3/h 空

分成套设备（合计 6.6 万） 

山西立恒钢铁集团股份有限公司 

2013/12/30 驻马店杭氧气体有限公司 配骏化 40,000m3/h 气体项目 河南骏化发展股份有限公司 

2013/3/5 山东杭氧气体有限公司 

收购现有的四套空分装置（10,000m3/h（氧）、

14,000m3/h（氧）、28,000m3/h（氧）、52,000m3/h

（氧）空分装置及相关附属设施）、另新建一套

62,500m3/h 空分装置项目（原 10.4 万，新建 6.25

万） 

兖矿鲁南化肥厂、兖矿国泰化工

有限公司 

2012/12/21 济源杭氧万洋气体有限公司 配万洋集团 15,000m3/h 空分项目 万洋冶炼（集团）有限公司 

2012/6/26 吉林杭氧吉神气体有限公司 配吉神化工 10,000m3/h（氮）气体项目 吉神化学工业股份有限公司 

2012/6/26 江西杭氧萍钢气体有限公司 
收购含 2 套 16,500m3/h 和 1 套 25,600m3/h 空分设

备 
九江萍钢钢铁有限公司 

2012/5/31 南京杭氧气体有限公司 一期配南钢 30,000m3/h 气体项目 南京钢铁联合有限公司 

2012/3/20 广西杭氧气体有限公司 
收购原有装置并新建 80,000m3/h 空分项目（2004

年 0.65、2007 年 1、2010 年 2.5，合计 4.15） 
广西盛隆冶金有限公司 

2011/11/24 新疆杭氧气体有限公司 配三五九钢铁 2×20,000m3/h 气体项目 新疆阿拉尔三五九钢铁有限公司 

2011/9/29 杭州富阳杭氧气体有限公司 
一期项目配置一套 17,500m3/h 等级的空分设备（配

置氩系统） 
杭州富春江冶炼有限公司（铜） 

2011/6/14 广西杭氧金川新锐气体有限公司 新建 2 套 35000Nm3/h 空分装置 广西金川有色金属有限公司 

2011/6/14 吉林市经开杭氧气体有限公司 新建 1 套 12000Nm3/h 空分装置 吉林众鑫化工集团有限公司 

2010/12/16 杭州萧山杭氧气体有限公司 投资建设一套 3,000m3/h 的纯氮空分设备和一套年

产 20 万吨二氧化碳回收装置 

浙江恒逸集团有限公司 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 

 

根据卓创资讯，2021 年 1 月液氧、液氮、液氩价格分别为 584、529 及 1609 元/吨，

分别同比增长 18%、7%、60%。我们测算综合液态气体价格约 767 元/吨，同比增长 29%，

环比增长 5%，超市场预期。 
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图 3：2021 年 1 月综合气体价格为 767 元/吨，YoY+29%，MoM+5% 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6166  7087  7719  8485  营业收入 8187  9883  11756  13631  

  现金 1223  1328  1322  1450    营业成本 6397  7685  9042  10237  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 54  64  71  82  

  应收账项 2193  2626  2808  3005    营业费用 126  148  170  195  

  其它应收款 30  34  39  47    管理费用 442  514  588  654  

  预付账款 634  576  678  768    研发费用 272  296  329  368  

  存货 1631  2113  2441  2764    财务费用 77  93  108  108  

  其他 455  410  430  452    资产减值损失 55  60  48  77  

非流动资产 5884  6386  7677  8368    公允价值变动损益 0  18  18  18  

  金额资产类 0  1  1  1    投资净收益 15  20  21  25  

  长期投资 72  82  83  85    其他经营收益 71  66  64  67  

  固定资产 4560  4939  6114  6708  营业利润 850  1125  1505  2021  

  无形资产 312  278  248  221    营业外收支 4  4  4  4  

  在建工程 529  743  875  980  利润总额 854  1129  1509  2025  

  其他 411  343  357  373    所得税 170  215  287  364  

资产总计 12049  13473  15396  16853  净利润 685  915  1222  1660  

流动负债 4399  5197  6173  6299    少数股东损益 49  65  86  116  

  短期借款 0  5  554  5  归属母公司净利润 635  850  1136  1544  

  应付款项 1285  1706  1998  2252    EBITDA 1419  1541  2002  2593  

  预收账款 2161  2075  2116  2454    EPS（最新摊薄） 0.66  0.88  1.18  1.60  

  其他 953  1410  1505  1588  主要财务比率     

非流动负债 1442  1366  1360  1359   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 613  1033  1033  1033  成长能力     

  其他 829  333  327  326  营业收入 4% 21% 19% 16% 

负债合计 

 

5841  6562  7533  7658  营业利润 -12% 32% 34% 34% 

少数股东权益 

 

428  493  579  696  归属母公司净利润 -14% 34% 34% 36% 

归属母公司股东权 5780  6417  7283  8499  获利能力     

负债和股东权益 

 

12049  13473  15396  16853  毛利率 22% 22% 23% 25% 

     净利率 8% 9% 10% 12% 

现金流量表     ROE 11% 13% 15% 18% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 10% 12% 13% 16% 

经营活动现金流 1466  1010  1428  2184  偿债能力     

净利润 685  915  1222  1660  资产负债率 48% 49% 49% 45% 

折旧摊销 546  325  393  469  净负债比率 23% 32% 36% 29% 

财务费用 77  93  108  108  流动比率 1.40  1.36  1.25  1.35  

投资损失 (15) (20) (21) (25) 速动比率 1.03  0.96  0.85  0.91  

营运资金变动 699  85  34  248  营运能力     

其它 (526) (389) (307) (275) 总资产周转率 0.70  0.77  0.81  0.85  

投资活动现金流 (1159) (860) (1653) (1123) 应收帐款周转率 4.92  5.42  5.74  6.15  

资本支出 (740) (899) (1680) (1150) 应付帐款周转率 6.23  6.14  5.69  5.59  

长期投资 (6) 16  (1) (2) 每股指标(元)     

其他 (413) 24  27  29  每股收益 0.66  0.88  1.18  1.60  

筹资活动现金流 (311) (45) 220  (934) 每股经营现金 1.52  1.05  1.48  2.26  

短期借款 0  5  549  (549) 每股净资产 5.99  6.65  7.55  8.81  

长期借款 (141) 420  0  0  估值比率     

其他 (170) (470) (329) (385) P/E 40  30  23  17  

现金净增加额 (4) 105  (5) 127  P/B 4.43  3.99  3.51  3.01  

     EV/EBITDA 10  17  14  10  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  
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