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投资要点 

❑ 本周综合气体零售价格同比增长 1%；氧气价格较弱，氩气逐步企稳 

本周零售气体价格增速环比持平，我们测算综合气体价格为 865 元/吨，同比增

长 1%，环比下降 3%。其中液态氧气单价为 805 元/吨，同比下降 11%，环比下

降 7%；液态氮气单价为 671 元/吨，同比增长 16%，环比下降 2%；液态氩气单

价为 1372 元/吨，同比增长 3%，环比下降 0.15%。 

❑ 液氧、液氩价格走弱，预计短期零售气价仍面临压力 

1）液氧及液氮：华北钢厂限产缓解，检修增多，短期需求呈弱势，市场供大于

求。预计短期内市场需求延续疲软态势。上半年液氮市场表现可观，下游钢铁

化工持续升温，较去年同期价格上涨。预计下半年液氮市场整体偏弱运行。 

2）液氩：光伏产业链多品类价格开始下降，预计需求有望逐步企稳，本周液氩

价格企稳回升。随着光伏装机拐点显现，看好下半年液氩价格回升。 

❑ 行业动态：杭氧签约晋控新恒盛空分供气项目，出氧量 6.2 万 Nm³/h 

杭氧和晋控新恒盛于新沂签约空分供气项目。该项目共投资 4.1 亿元，采用 BOO

运行模式，可为“40.60”项目提供氧气 62000Nm3/h、氮气 130000 Nm3/h、仪表

空气 7000 Nm3/h 以及工厂空气和液氮等产品。 

❑ 持续看好工业气体行业国产替代，海外可比公司近万亿元人民币市值 

1）电子特种气体市场自主品牌占有率仅 10%，国产替代趋势明显、潜力巨大。 

2）中国工业气体行业 1500 亿元市场，复合增速 8%，有望诞生大市值公司。 

3）海外可比公司林德、法液空、空气化工产品对应的市值折合人民币分别为近

10000 亿元、5200 亿元和 4200 亿元，对应 2021 年的平均 PE 约为 30 倍。 

4）国内空分气体市场集中度相对偏低，CR4 约 50%，而海外达 70%。同时跨

国公司国内份额约 40-50%，近几年本土企业新签项目市场占有率大幅提升。 

以上数据均来自于杭氧股份深度报告《空分设备厚积薄发，向气体龙头升级》。 

❑ 投资建议： 

重点看好工业气体行业龙头杭氧股份、国内二氧化碳龙头凯美特气，重点关注

华特气体、雅克科技、昊华科技、金宏气体等电子特气公司。 

➢ 杭氧股份：看好工业气体业务市占率持续提升，做大气体、做精设备！ 

公开发行可转债申请获得证监会受理。近日发布“十四五”发展规划，长期

目标：引领中国空分产业发展，成为世界一流的空分设备和气体运营专家。 

1）气体业务增长幅度及持续性有望超市场预期。预计 2021 年全年新签气体规

模有望达到 50 万方，同比增速超 50%。我们预计公司 2025 年现场制气业务

的产销量有望达 300 万方，收入达 150 亿元，收入复合增速达 30%。 

2）设备业务市场预期过于悲观，周期性有望大幅减弱。公司设备在手订单饱

满，碳中和等政策会影响下游行业的投产节奏，但长期需求仍在。 

➢ 凯美特气：全球第二大食品级二氧化碳生产商，电子特气成为新增长极 

据海关及气体圈子相关数据显示，国内电子特气近千亿元人民币市场，进口替

代空间广阔。电子特气行业壁垒极高，公司有望逐步取得重要客户认证，复制

食品级二氧化碳的国产替代路径。 

❑ 风险提示：1）下游行业需求不及预期；2）零售气价大幅波动风险。 
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1. 工业气体周度数据跟踪 

1.1. 本周价格：零售气体价格同比增长 1%，下游需求有所回落 

本周零售气体价格同比基本持平，其中液态氧气单价为 805 元/吨，同比下降 11%；

液态氮气单价为 671 元/吨，同比增长 16%；液态氩气单价为 1372 元/吨，同比增长 3%。 

本周液态氧气单价环比下降 7%，液态氮气单价环比下降 2%，液态氩气单价环比下

降 0.15%，零售需求下降，价格有所回落。 

图 1：7 月第 1 周液态氧/氮/氩气价格 YoY 为-11%/16%/3%，MoM 为-7%/-2%/-0.15% 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

按照氧气、氮气、氩气 4:4:2 的比例进行加权，测算出的 7 月第 1 周综合液态气体价

格为 865 元/吨，同比增长 1%，环比下降 3%。 

图 2：7 月第 1 周综合气体价格为 865 元/吨，同比增长 1% 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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1.2. 下游需求：金属冶炼景气度略降，光伏制造底部有望企稳 

根据卓创资讯，液氧的下游主要包括钢铁等金属冶炼、机械制造、化工等行业。零售

氮气的下游应用领域与氧气类似，主要包括化工、电子、食品、医药等。 

图 3：零售氧气下游应用：钢铁冶炼、机械制造、化工等  图 4：零售氮气下游应用：化工、电子、食品医药、机械等 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

零售氩气的下游主要为不锈钢、光伏、机械加工等行业。由于光伏行业产量的波动率

较高、权重大，因此对需求的边际影响较大。 

图 5：零售氩气下游应用：不锈钢、光伏、机械加工等  图 6：液态氧气与氮气的价格正相关性较强 

 

 

  

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所整理 

 

根据西本新干线数据，6 月上旬粗钢日均产量同比增速为 13.4%，增速相较 3-4 月份

略有所放缓。随着 6 月份钢铁需求回落正常水平，我们预计短期内液氧价格涨幅有望收

窄。 
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图 7：5 月粗钢产量同比增速约为 6.6%，增速较 3-4 月份明显放缓 

 

资料来源：国家统计局，卓创资讯，浙商证券研究所 

 

受光伏产业链上游的硅料价格上涨影响，太阳能装机需求承压。我们预计液氮价格

Q3 面临一定压力，Q4 随着光伏产业景气度回升、去年同期基数相对不高，预计液氩价格

增速会有所恢复。 

图 8：预计液氩价格在 Q3 低位徘徊，Q4 增速恢复 

 

资料来源：国家统计局，卓创资讯，浙商证券研究所 
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2. 工业气体行业动态 

1、 投资 4.1 亿元，杭氧为晋控新恒盛“40.60”升级改造 

晋控新恒盛与杭氧于江苏新沂签约空分供气项目，杭氧将为晋控新恒盛“40.60”升

级改造。该项目共投资 4.1 亿元，将建设一套生产运营的 BOO 运行模式的空分供气项目。 

该项目建成后可为“40.60”项目提供氧气 62000Nm3/h、氮气 130000 Nm3/h、仪表空

气 7000 Nm3/h 以及工厂空气和液氮等产品。此次合作有利于恒盛 2023 年的二次转型，促

进双方互惠互利、共同发展以及提升“40.60”的市场竞争力。（气体分离） 

 

2、空气产品公司助力 2022 年北京冬奥 

空气产品公司是首批进入中国的跨国气体企业，在氢能领域拥有多年经验以及广泛

的氢燃料加注专利技术。空气产品公司为打造绿色北京冬奥作出贡献，参建 2022 年北京

冬奥 70 兆帕加氢站，该加氢站由空气公司承建、拥有以及运营。 

7 月 8 日，空气产品公司于宣布助力北京冬奥的首个加氢站项目已于河北张家口试加

注成功。（卓创资讯） 

 

3、氦气上半年市场进口量小降 市场价格有所上涨 

2021 年 1-5 月，中国共进口氦气 1464 吨，比去年同期下滑 1.6%。其中 2 月份进口量

为 201 吨，为近年来最低月份。（卓创资讯） 

点评：氦气是工业气体的其中一种，更是一种宝贵资源，在医疗、航天工业、国防机

械等多种领域都是极其重要的气体，全球储存量仅有 519 亿立方米，中国的氦气储存量

仅占全球 2%，而中国没有大规模生产氦气的能力，95%的氦气依赖于进口。 

 

4、液氮需求持续放量 上半年市场表现可观 

2021 年上半年，中国液氮市场表现可观，均价较去年同期上涨 12.05%。价格出现上

涨，主要得益于公共卫生事件控制良好后，经济缓慢恢复，下游钢铁、化工等行业持续升

温。 

2021 年 6 月底，中国空分装置产能达到 3200 万标方/小时，较 2020 年底增加 11 万

标方/小时。新增产能华东占比 51%、华中 18%、华南 13%，主要集中在钢铁、石化、煤

化工等行业。 

2021 年上半年，中国空分开工率较 2020 年同期增长 8.22pct。主要得益于钢铁价格

上涨刺激，空分开工负荷持续上升，6 月份空分开工率达 75.91%。 

卓创资讯预计下半年液氮市场或呈现先高后低的态势，较上半年相比整体或偏弱运

行。（卓创资讯） 
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3. 股价表现及板块估值表 

3.1. 本周股价表现：杭氧股份上涨 3.36% 

本周杭氧股份上涨 3.36%，林德上涨 0.26%，液化空气集团上涨 0.16%，空气化工产

品上涨 0.0069%；年初以来全球各工业气体龙头公司股价涨跌幅：杭氧股份（+25%），林

德集团（+9%），液化空气集团（+8%），空气化工产品（+3%）。 

图 9：本周杭氧股份上涨 3.36%  图 10：本周 Linde 上涨 0.26% 

 

 

  

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 11：本周法液空上涨 0.16%  图 12：本周空气化工上涨 0.0069% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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3.2. 估值表：海外成熟气体公司估值约 30 倍左右 

1）在海外成熟的工业气体市场，已经诞生出 Linde、液化空气集团、空气化工等 5000-

10000 亿市值的公司，净利润达上百亿元。 

2）参考海外成熟的气体公司，净利润复合增速约 5-10%，对应 2021 年 PE 约 30 倍

左右。国内工业气体市场仍处在成长期，潜在成长空间更大、市场集中度偏低，龙头公司

成长性较海外气体公司更强。 

表 1：海外成熟的工业气体公司 2021 年平均 PE 估值约 30 倍左右 

国别 代码 公司 
市值 

（亿元） 

净利润（亿元） PE PB 

（LF） 

ROE 

（2020） 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

海外公司 

LIN.N LINDE 9,855 163 294 320 60 34 31 3.4 5.3% 

0NWF.L 液化空气集团 5,449 195 205 224 28 27 24 3.6 13.1% 

APD.N 空气化工产品 4,168 128 134 154 32 31 27 5.3 7.5% 

国内公司 

002430.SZ 杭氧股份 338 8 12 14 40 29 24 4.7 13.3% 

002409.SZ 雅克科技 428 4 6 8 104 69 51 7.0 8.8% 

600378.SH 昊华科技 218 6 8 9 34 29 25 3.0 10.1% 

601369.SH 陕鼓动力 134 7 9 12 20 15 11 2.2 9.8% 

688106.SH 金宏气体 133 2 3 3 67 52 41 4.8 7.1% 

688268.SH 华特气体 94 1 1 2 88 64 47 6.4 8.4% 

002549.SZ 凯美特气 53 1 / / 73 / / 5.5 7.4% 

688596.SH 正帆科技 50 1 / / 40 / / 2.6 7.3% 

002971.SZ 和远气体 28 1 / / 33 / / 2.7 8.0% 

资料来源：Bloomberg，Wind，浙商证券研究所 

备注：原货币单位均换算为人民币，时间截止至 2021 年 7 月 8 日 
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4. 投资建议 

持续看好工业气体行业国产替代，海外可比公司近万亿人民币市值。 

1）中国工业气体行业 1500 亿元市场，复合增速 8%，有望诞生大市值公司。 

2）海外可比公司林德、法液空、空气化工产品对应的市值折合人民币分别为近 10000

亿元、5200 亿元和 4200 亿元，对应 2021 年的平均 PE 约为 30 倍。 

3）国内空分气体市场集中度相对偏低，CR4 约 50%，而海外达 70%。同时跨国公司

国内份额约 40-50%，近几年本土企业新签项目市场占有率大幅提升。 

4）特种气体市场自主品牌占有率仅 10%，国产替代趋势明显、潜力巨大。 

 

4.1. 杭氧股份：空分设备龙头厚积薄发，向工业气体龙头升级 

公司为国内空分设备的龙头，2 万方以上的空分设备国内市场占有率高达 50%以上，

产销规模常年稳居全球第一。近年公司大力发展气体运营业务，2020 年气体/设备业务的

收入占比分别为 54%/41%。 

发布“十四五”发展规划，长期目标：引领中国空分产业发展，成为世界一流的空分

设备和气体运营专家。阶段性目标：坚持“重两头、拓横向、做精品”发展战略，实现“做

优设备、做大气体”阶段性目标。 

设备业务：1）产品持续升级。公司是 6 万方以上等级空分设备的主要自主品牌供应

商，正在储备 15 万等级空分技术。2018-2021 年陆续中标神华宁煤、浙石化二期、宝丰

能源等 10 万方以上等级的空分设备项目。2）订单饱满。2020 年新签空分设备订单 64 亿

元，2021Q1 新签订单情况良好，全年有望维持去年的订单规模。 

气体业务：1）2020 年公司国内市场份额为 10%，“十四五”期间进一步加快气体业

务发展速度，市占率有望每年提升 3pct。公司目前已投产气体规模达 150 万方/小时，预

计年底将有望达到 180 万方/小时。2）公司 2020 年新签气体项目达 28 万方，创历史新

高；2021 年已公告新签项目达 19 万方，达去年全年的 67%，预计全年有望新签达 50 万

方。3）合成气及稀有气体业务，公司今年成立“氢能源发展委员会”，稀有气体（氩氪氙）

获“2020 年中国气体行业知名品牌”称号。 

图 13：预计公司 2021 年底气体产能达到 180 万方/小时  图 14：已公告 2021 年新增气体项目达 19 万方，占去年 67% 

 

 

 

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 
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4.2. 凯美特气：二氧化碳龙头，电子特气有望放量 

公司是以大型石油化工尾气、火炬气、废气为原料，回收、分离、提纯、液化、生产

气体产品的节能减排、资源循环利用的公司。公司从单一二氧化碳产品起步，不断掌握高

纯气体分离核心技术，逐步发展到多品种综合性气体生产供应商。 

2020 年公司营业收入为 5.2 亿元，其中液体二氧化碳占比 45%，年产量达 23 万吨；

氢气业务占比 29%。受疫情影响，公司 2020 年归母净利润为 0.7 亿元。 

1）在传统二氧化碳业务领域，公司专注食品级及电子级二氧化碳，为可口可乐、百

事可乐的最大策略供应商。公司已已成立 9 家气体分公司，未来还有 30 家工厂的潜在市

场。近几年食品级二氧化碳的价格每年提升 10%左右，具有较强的消费属性。 

2）在稀有气体领域，公司 4 月份已正式供货并形成超千万元收入，与中石化采取包

干模式、设备国产化率高、工艺路线先进因而生产成本较低，有望不断蚕食外资份额。 

3）在氢能源领域，海南炼化和海南凯美特牵头海南的氢能源岛建设。2021 年，依托

原海南美特的尾气回收装置，通过进一步提纯供应亚洲博鳌论坛会议氢能源用车所需的

氢能原料。 

 

 

5. 风险提示 

1、钢铁冶炼、化工、光伏等行业需求不及预期； 

2、行业竞争加剧，新进入者不断涌入引发价格战； 

3、零售气体的价格大幅波动的风险。 
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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。 
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