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杭氧股份（002430）事件点评 

事件 

杭氧股份发布 2021 年中期报告，2021 年 1-6 月实现营业收入 56.17 亿元，同

比增加 26.19%；实现毛利 14.67 亿元，同比增长 54.42%；实现营业利润 9.36

亿元，同比增长 72.78%；实现归属母公司净利润 6.84 亿元，同比增长 65.59%。 

点评 

❖ 公司 2021年中期业绩大幅超出我们预期，主要是气体和乙烯冷箱业务收入

增长大幅超预期，且气体和空分设备毛利率大幅提高超预期 

杭氧股份发布 2021 年中期报告，2021 年 1-6 月实现营业收入 56.17 亿元，同

比增加 26.19%；实现毛利 14.67 亿元，同比增长 54.42%；实现营业利润 9.36

亿元，同比增长 72.78%；实现归属母公司净利润 6.84 亿元，同比增长 65.59%。 

实现综合毛利率 26.12%，与 2021 年第一季度相比提高了 0.10 个百分点，与

2020 全年相比提高了 3.44 个百分点，与 2020 年中期相比提高了 4.78 个百分

点。 

2021 年 4-6月，实现总营业收入 32.08亿元，同比增长 24.19%；毛利 8.35 亿

元，同比增长 44.97%；归属母公司净利润 3.85亿元，同比增长 36.50%；实现

综合毛利率 26.03%，与 2021 年第一季度相比降低了 0.20 个百分点，与 2020

年第二季度相比提高了 3.73个百分点。 

公司中期业绩表现大幅超出我们预期，主要是气体业务和乙烯冷箱产品同比大

幅增长，空分设备业务收入略超我们预期，而且公司气体及制造两块业务毛利

率同比大幅提高。 

❖ 盈利预测 

公司 2021 年中期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 121.12、140.20 和 161.57

亿元，归属母公司净利润 12.19、14.63 和 17.45 亿元，总股本 9.65亿股，对

应 EPS1.26、1.52 和 1.81 元。2021 年 8 月 26 日，股价 37.70 元，对应市值

364亿元，2021-2023年 PE约为 30、25和 21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：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  12112  14020  16157  

+/-% 22% 21% 16% 15% 

归属母公司净利
润(百万) 843  1219  1463  1745  

+/-%  33% 45% 20% 19% 

EPS(元) 0.87  1.26  1.52  1.81  

PE 43.13  29.84  24.86  20.84  

资料来源：公司 2021年中期报告、预测截止日为 2021年 8月 27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 7683 12832 14048 营业收入 10021 12112 14020 16157

  货币资金 1497 613 6047 5804 营业成本 7748 9125 10492 12012

  应收和预付款项 3340 3281 3178 3261 营业税金及附加 43 52 60 69

  存货 1972 3127 2776 4026 营业费用 100 121 140 161

  其他流动资产 1376 663 831 957 管理费用 828 1090 1262 1454

非流动资产 6350 6224 4393 1032 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 115 102 89 76 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 5388 4460 3531 2602 投资净收益 75 0 0 0

  无形资产和开发支出 433 375 317 259 营业利润 1117 1641 1970 2349

  其他非流动资产 322 1196 365 -1996 其他非经营损益 19 0 0 0

资产总计 14536 13907 17224 15080 利润总额 1135 1641 1970 2349

流动负债 4741 32618 34618 31414 所得税 229 331 398 474

  短期借款 0 27204 28408 24359 净利润 906 1310 1572 1875

  应付和预收款项 4741 5414 6210 7055 少数股东损益 63 91 110 131

非流动负债 2862 22345 25367 23494 归属母公司净利润 843 1219 1463 1745

  长期借款 1171 1171 1171 0 EBITDA 1719 3087 3487 3945

  其他非流动负债 1691 21173 24195 23494 EPS（元） 0.87 1.26 1.52 1.81

负债合计 7603 54963 59985 54908

 少数股东权益 478 586 716 870 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 4868 6181 7746 营业收入 22.4% 20.9% 15.8% 15.2%

归属母公司股东权益 6354 7450 8764 10329 营业利润 50.6% 46.9% 20.1% 19.3%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 32.7% 44.5% 20.1% 19.3%

获利能力

毛利率(%) 22.7% 24.7% 25.2% 25.7%

现金流量表 净利率(%) 8.5% 12.1% 12.5% 12.9%

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 13.3% 18.2% 18.6% 18.8%

经营活动现金流 938 -580 5739 64 ROIC(%) 16.7% 26.9% 24.3% 52.8%

  税后经营利润 880 1465 1756 2092 偿债能力

  折旧摊销 598 1000 1000 1000 资产负债率(%) 52.7% 34.6% 34.2% 33.7%

  利息费用 83 363 421 485 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 -3408 2562 -3512 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 3 261 313 373 每股收益(最新摊薄) 0.87 1.26 1.52 1.81

  短期借款 0 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 -0.60 5.95 0.07

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.59 7.72 9.09 10.71

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 261 313 373 P/E 43.13 29.84 24.86 20.84

  其他筹资现金流 3 0 0 0 P/B 5.72 4.88 4.15 3.52

现金净增加额 941 -319 6052 436 EV/EBITDA 21 12 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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