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杭氧股份（002272）事件点评 

事件 

杭氧股份发布 2020年年度报告，2020 年全年实现营业收入 100.21亿元，同比

增加 22.40%；实现毛利 22.73 亿元，同比增长 26.99%；实现归属母公司净利润

8.43亿元，同比增长 32.72%。 

点评 

❖ 公司 2020 年业绩大幅超出我们预期，主要是空分设备业务收入增长大幅超

预期  

杭氧股份发布 2020 年年度报告，2020 年全年实现营业收入 100.21亿元，同比

增加 22.40%；实现毛利 22.73 亿元，同比增长 26.99%；实现归属母公司净利润

8.43亿元，同比增长 32.72%。实现综合毛利率 22.68%，与 2020 年前三季度相

比提高了 0.64 个百分点，与 2019 全年相比提高了 0.82 个百分点，公司全年

业绩表现大幅超出我们预期。 

2020 年 10-12 月，实现总营业收入 27.95 亿元，同比增长 27.06%；毛利 6.80

亿元，同比增长 27.58%；归属母公司净利润 1.97 亿元，同比增长 90.38%；我

们认为同比收入、毛利和归属母公司净利润大幅增长的原因主要是 2020 年下

半年，国家推动重大工程开工及施工，前期受疫情影响而延迟的部分工程项目

加快推进和结算。 

❖ 盈利预测 

公司的核心业务空分设备以及工业气体，是同宏观经济紧密相关的重要工业设

备，一般情况与经济增长速度保持正相关。由于国家对冲疫情的逆周期政策落

实大量重点项目投资，公司在国内空分设备行业领导者地位的不断提升和稳

固、空分设备的技术迭代和更新、国内工业气体使用渗透率持续提升以及国外

出口市场打开五个要素的共振，公司 2020 年业绩大幅超出预期。但我们认为，

2020年空分设备的超高增速大概率不能持续，未来 2-3年可能重新回到与经济

增长速度相匹配的合理水平。而且公司自身空分设备生产能力利用水平已基本

达到极限，公司空分设备业务成长的短期供给支撑可能通过内部挖掘潜力以及

外协，中期供给只能通过扩产，但考虑公司稳健的发展战略以及国内最大的设

备类产能规模，公司相应固定资产投资以及长期供给大概率不会过于激进。所

以，我们认为如果没有新的资本开支产能投放或者外延扩张，公司空分设备业

务收入增速将回归到与国内经济增长相匹配的合理水平。 

公司 2020 年业绩表现大幅超出我们的预期，我们根据公司年报调整相应盈利

预测。预计公司 2021-2023 年，可实现营业收入 114.78、131.02和 150.22 亿

元，归属母公司净利润 9.99、11.43 和 13.13 亿元，总股本 9.65 亿股，对应

EPS1.04、1.19 和 1.36 元。2021 年 3 月 30日，股价 30.69 元，对应市值 296

亿元，2021-2023年 PE约为 30、26和 23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。 
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❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、气体业务增长低于预期。 
盈利预测与估值 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 10021  11478  13102  15022  

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

归属母公司净利
润(百万) 843  999  1143  1313  

+/-%  33% 18% 14% 15% 

EPS(元) 0.87  1.04  1.19  1.36  

PE 35.11  29.64  25.89  22.54  

资料来源：公司 2021年年报、预测截止日为 2021年 3月 30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 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 8186 6918 10886 11074 营业收入 10021 11478 13102 15022

  货币资金 1497 115 4220 3188 营业成本 7748 8923 10180 11667

  应收和预付款项 3340 3281 3178 3261 营业税金及附加 43 49 56 64

  存货 1972 2860 2656 3668 营业费用 100 115 131 150

  其他流动资产 1376 663 831 957 管理费用 828 964 1100 1261

非流动资产 6350 8247 8024 6659 财务费用 71 83 96 111

  长期投资 92 92 92 92 减值损失 -189 0 0 0

  投资性房地产 115 115 115 115 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 5388 5275 5161 5047 投资净收益 75 0 0 0

  无形资产和开发支出 433 425 417 408 营业利润 1117 1345 1540 1769

  其他非流动资产 322 2341 2240 997 其他非经营损益 19 0 0 0

资产总计 14536 15165 18910 17732 利润总额 1135 1345 1540 1769

流动负债 4741 35241 39634 38825 所得税 229 271 311 357

  短期借款 0 30218 33605 32280 净利润 906 1074 1229 1412

  应付和预收款项 4741 5023 6028 6545 少数股东损益 63 75 86 98

非流动负债 2862 23349 26959 25828 归属母公司净利润 843 999 1143 1313

  长期借款 1171 1171 1171 0 EBITDA 1719 1884 2139 2440

  其他非流动负债 1691 22177 25787 25828 EPS（元） 0.87 1.04 1.19 1.36

负债合计 7603 58590 66592 64653

 少数股东权益 478 584 704 843 主要财务比率

  股本 965 965 965 965 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

  资本公积 1618 1618 1618 1618 成长能力

  留存收益 3771 4840 6063 7470 营业收入 22.4% 14.5% 14.2% 14.6%

归属母公司股东权益 6354 7422 8646 10052 营业利润 50.6% 20.4% 14.5% 14.9%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 32.7% 18.5% 14.5% 14.9%

获利能力

毛利率(%) 22.7% 22.3% 22.3% 22.3%

现金流量表 净利率(%) 8.5% 12.4% 12.5% 12.5%

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 13.3% 17.8% 17.5% 17.3%

经营活动现金流 938 -1146 4486 -713 ROIC(%) 17.2% 26.7% 21.8% 36.0%

  税后经营利润 880 1428 1636 1880 偿债能力

  折旧摊销 598 122 122 122 资产负债率(%) 52.7% 34.6% 34.2% 33.7%

  利息费用 83 334 382 438 带息负债比率(%) 15.41% 26.40% 25.80% 25.60%

  资产减值损失 189 0 0 0 流动比率 1.34 1.76 1.74 1.75

  营运资金变动 -812 -3030 2346 -3152 速动比率 0.99 0.99 0.95 0.92

  其他经营现金流 -0 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 0 0 0 0 总资产周转率 1.34 1.70 1.79 1.80

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 0.79 0.81 0.81 0.81

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 3 323 223 335 每股收益(最新摊薄) 0.87 1.04 1.19 1.36

  短期借款 0 69 -69 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 -1.19 4.65 -0.74 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.59 7.69 8.96 10.42

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 254 291 335 P/E 35.11 29.64 25.89 22.54

  其他筹资现金流 3 0 0 0 P/B 4.66 3.99 3.42 2.95

现金净增加额 941 -823 4708 -378 EV/EBITDA 17 17 13 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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