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投资要点 

❑ 事件： 

1、据新华社消息，中国首次成功实现实验室二氧化碳合成淀粉； 

2、据互动平台，可降解塑料行业一直是公司研究和重点关注的领域； 

3、据中国化工报，因天然气涨价致 CF 工业公司停产，英国政府警告：二氧化

碳价格可能上涨 400%。 

❑ 受益于碳中和相关政策，二氧化碳有望加速应用到新兴前沿领域 

据此前报告，二氧化碳国内市场规模约 20 亿元，其中泛食品领域（碳酸饮料、

冷链物流、牲畜屠宰保鲜、烟丝膨化等）应用占比达 56%，工业领域（二氧化

碳气保焊、合成化工、油田注压采油等）应用占比达 44%。 

为实现碳排放强度与总量双控，目标“十四五”碳强度下降 18%，二氧化碳未

来有望应用在可降解塑料、合成淀粉等新兴前沿领域，潜在市场空间广阔。 

❑ 欧洲二氧化碳短缺暂不会影响国内；能耗“双控”政策下竞争格局改善 

近期英国等欧洲国家食品级二氧化碳涨价，主要系天然气价格上涨导致化肥厂

能源成本飙升而关停，二氧化碳为化工尾气提取，因此供应受限。国内在能耗

“双控”政策影响下，二氧化碳的竞争格局有望长期优化。许多高能耗、高污

染、低效率的化工厂关停后将导致二氧化碳供应逐步收紧。 

公司上游均为特大型央企或跨国公司，产能供应稳定，今年岳阳、安徽、福建

三地实现扩产，年底总产能有望从去年底的 46 万吨提升至 71 万吨。 

❑ 电子特气认证工作稳步推进，逐步放量，将成为公司新增长极 

我国电子特气市场 150 亿元，复合增速 20%左右，主要应用在集成电路（占比

70%）等领域。我国电子特气国产化率约 15%，国产替代空间广阔。 

2018 年成立电子特种稀有气体子公司，是国内稀缺的从气源到提纯、混配、检

测、销售全产业链布局的电子特气生产企业。公司拥有专业气体分析实验室，

自主研发的钢瓶处理技术，纯化处理高于国内平均水平。目前公司正加紧国际

国内认证进度，且与相关代理商的代销合作工作已全面展开。 

❑ 盈利预测及投资建议 

预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 1.3/2.1/3.9 亿元，复合增速达 75%，

对应 PE 分别为 72/46/24 倍，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：项目投产进度不及预期、电子特气销售不及预期 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入  519 589 697 1155 

(+/-)  1% 13% 18% 66% 

净利润  72 132 206 390 

(+/-)  -20% 83% 56% 89% 

每股收益（元）  0.12 0.21 0.33 0.62 

P/E  132  72  46  24  

ROE 7.3% 12.9% 18.3% 29.6% 

PB 9.7  9.0  8.0  6.6  
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥15.29  

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

2Q/2021 0.07 

1Q/2021 0.03 

4Q/2020 0.02 

3Q/2020 0.05 
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附录 1：年底二氧化碳产能有望增长至 71 万吨（YoY+54%） 

据公告，去年底，公司液体二氧化碳产能约为 46 万吨（母公司 10 万吨、安庆 10 万

吨、惠州 13 万吨、海南 3 万吨、福建 10 万吨）。今年底，公司液体二氧化碳产能有望增

长至 71 万吨，其中母公司增加 10 万吨（已经完成）、安庆增加 5 万吨（预计 11 月前完

成）、福建增加 10 万吨（预计年底前完成），合计增加 25 万吨产能。 

表 1：公司现有产能布局：食品级液体二氧化碳产能达 46 万吨 

产能（万吨/年） 母公司 安庆 惠州 岳阳长岭 海南 福建福源 福建 揭阳 

液体二氧化碳 10（20） 10（15） 13   3   10（20） 20 

干冰     2       0.3   

液氧 1.5               

液氮 4.5       5.24       

液氩 2.29               

精馏可燃气   5.208             

氢气   3214 万方   0.476 1.072 1852.8 万方   0.6 

双氧水               30 

燃料气   5564 万方   10.6 7.3 1580 万方     

转化炉用燃料气         15.2       

戊烷   1.14             

高纯态标瓶（万个）     10           

火炬尾气压缩装置（万方/小时）           0.8     

2020 年营业收入（亿元） 0.74 1.16 1.18 0.38 0.97 0.4 0.36   

2020 年营业利润（亿元） 0.24 0.06 0.37 -0.09 0.31 0.12 0.02   

2020 年净利润（亿元） 0.22 0.06 0.33 -0.13 0.28 0.11 0.02   

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

备注：括号内为今年底预计实现的产能规模 

附录 2：受多因素影响，2021 年下半年二氧化碳价格大幅上涨 

据百川数据，今年上半年二氧化碳均价约 385 元/吨，相比去年同比下滑 9%（去年同

期均价约 424 元/吨）。而今年下半年在化工厂集中检修、碳中和、能耗双控等政策影响下，

二氧化碳均价达到 524 元/吨，相比去年同期上涨 9%（去年同期均价达 479 元/吨）。 

图 1：祝恩福为实际控制人，直接或间接控制公司 46%的股份（截止 2020.3.31） 

 

资料来源：百川，浙商证券研究所 
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附录 3：从二氧化碳到淀粉，我国率先突破的这项人工合成技术

有何亮点？ 

（摘自 2021 年 9 月 24 日新华网） 

以二氧化碳为原料，不依赖植物光合作用，直接人工合成淀粉——中国科学院天津

工业生物技术研究所一支科研团队在实验室里首次实现了二氧化碳到淀粉的从头合成，

相关成果北京时间 24 日由国际知名学术期刊《科学》在线发表。 

这个突破的“含金量”如何？未来有望通过工厂大规模“制造”粮食吗？记者跟进

采访解读。 

“向前推进一大步”的突破 

淀粉是粮食最主要的成分，也是一种重要的工业原料。人工合成淀粉是科技领域一

个重大课题，吸引了多国科学家深入探索，但一直未取得实质性重要突破。 

论文通讯作者、中科院天津工业生物所所长马延和介绍，此次研究中，科研人员用

一种类似“搭积木”的方式，从头设计、构建了 11 步反应的非自然二氧化碳固定与人工

合成淀粉新途径。核磁共振等检测发现，人工合成淀粉分子与天然淀粉分子的结构组成

一致。 

相比而言，自然界的淀粉合成依赖植物光合作用，涉及约 60 步代谢反应以及复杂的

生理调控。 

论文第一作者、天津工业生物所副研究员蔡韬介绍，实验室初步测试显示，人工合

成淀粉的速率是自然淀粉合成速率的 8.5 倍。在充足能量供给的条件下，按照目前的技术

参数推算，理论上 1 立方米大小的生物反应器年产淀粉量相当于我国 5 亩玉米地的年产

淀粉量。 

这一突破得到该领域一批国际知名专家的高度评价。德国科学院院士曼弗雷德·雷

兹表示，将二氧化碳固定并转化为有用的有机化学品是一项重大的国际挑战，本项工作

将该领域研究向前推进了一大步。美国工程院院士延斯·尼尔森表示，这是利用合成生

物学解决当今社会面临的若干重大挑战的惊人案例，将为日后更多相关研究铺平道路。 

中国工程院院士陈坚表示，这个工作是典型的“0 到 1”的原创性成果。神户大学副

校长近藤昭彦表示，这项研究成果将对下一代生物制造和农业发展带来变革性影响。 

 

为“细胞工厂”打开一扇窗 

从分子生物学到合成生物学，科技进步已经让酶的定向改造日益成熟，并广泛应用

于食品生产、疫苗开发、农业病虫害防治等领域。理论上，大多数食品和石油化学品都

可以借助合成生物学技术制得。 

不依赖传统农业种植，人工“制造”粮食——瞄准“农业工业化”这一远景，多国

科学家各显身手，展开攻关。 

“为未来的‘细胞工厂’打开了一扇窗。”对于此次研究的应用前景，蔡韬打了一个

比方：人工合成淀粉的新反应途径相当于汽车发动机，酵母细胞相当于汽车底盘，下一
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步要把发动机放到底盘上安装好，对酵母细胞进行系统设计与改造，搭建一个淀粉合成

的“细胞工厂”进行规模化生产。 

不过，“细胞工厂”生产粮食的希望实现之前，科学家还需先攻克多重难关。 

“我们目前对很多生命过程的理解还不到位。”马延和说，未来搭建“细胞工厂”面

临着人工生命设计、合成、调控等诸多基础科学挑战，需要化学、物理、工程等学科与

生物学的长期交叉研究。 

此外，要让人工合成淀粉与农业种植相比具有经济可行性，也需要一个艰难、持续

的科技攻关过程。 

中科院副院长周琪表示，这一成果目前尚处于实验室阶段，离实际应用还有很长的

距离，后续需尽快实现从“0 到 1”概念突破到“1 到 10”的转换。 

 

针对重大需求开展基础研究 

“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要中，合成生物被专门列入科技前沿领域攻关

的范畴。 

据了解，经科技部批准，天津工业生物所正在牵头建设国家合成生物技术创新中心。

科研团队的下一步目标，一方面是继续攻克淀粉合成人工生物系统的设计、调控等底层

科学难题，另一方面要推动成果走向产业应用，未来让人工合成淀粉的经济可行性接近

农业种植。 

“这是针对重大应用目标实现中的瓶颈科技问题开展基础研究。”中国科学院院士赵

国屏评价。 

在科学家眼里，人工合成淀粉未来如果进入实际应用，不仅能节约耕地和淡水资源、

进一步保障粮食安全，还将带来诸多想象空间。 

中国科学院院士康乐认为，人工合成淀粉过程中“抓”住的二氧化碳，若能远多于

排放的二氧化碳，就可以进一步挖掘潜力，为碳达峰碳中和做出更大贡献。 

中国工程院院士岳国君举例说，人工合成淀粉的中间产品，比如葡萄糖，可发酵生

产醇、酸、酮等平台化合物，广泛用于生产塑料、纤维和橡胶。 

“在社会重大需求中提炼科学问题，在回答科学问题中取得重要突破，这就是我们

要做的基础研究。”周琪说。 

 

附录 4：气“疯”了，化工巨头纷纷减产停产！政府警告二氧化

碳价格要上涨 400% 

（摘自 2021 年 9 月 24 日中国化工报） 

如同芯片生产紧张影响汽车供应链一样，化工巨头大量停产的影响也将传导至食品

等行业。 
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英国政府 22 日警告食品制造商，做好二氧化碳价格上涨 400%的准备。这主要归咎

于天然气短缺。 

二氧化碳在食品业应用广泛。屠宰猪、鸡前可用二氧化碳致其昏迷，包装袋内充填

二氧化碳可延长食品保质期，用二氧化碳制成的干冰能在运输过程中为食品保鲜，生产

啤酒和碳酸饮料同样需要大量二氧化碳。 

路透社报道，英国食品行业使用的二氧化碳主要来自化肥行业，二氧化碳是化肥行

业的副产品。而化肥行业最大的成本消耗是天然气。 

随着二氧化碳库存减少，英国与美国 CF 工业公司达成救助协议，以期使后者两家工

厂重启生产。英国大约 60%的二氧化碳产品由 CF 工业公司供应。 

英国环境、食品与乡村事务大臣乔治·尤斯蒂斯说，二氧化碳价格可能从每吨 200

英镑(约合 1763 元人民币)上涨至每吨大约 1000 英镑(8817 元人民币)。 

英国与 CF 工业公司的救助协议为期 3 周。尤斯蒂斯预计，将花费英国纳税人数百万

英镑。 

欧洲氮肥价格飙升，使北美化肥公司处于优势地位。CF 和 Nutrien 等北美生产商在

享受较低能源成本的同时，利用欧美之间的溢价获利。 

此外，化肥价格高企提高了农产品生产成本，加剧了对全球食品通胀的担忧。 
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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 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 658  709  791  968  营业收入 519  589  697  1155  

  现金 438  482  554  665    营业成本 325  312  328  530  

  交易性金融资产 55  55  55  55    营业税金及附加 6  7  8  14  

  应收账项 53  63  74  122    营业费用 26  28  28  35  

  其它应收款 5  5  6  10    管理费用 74  79  84  104  

  预付账款 8  7  7  12    研发费用 33  35  38  52  

  存货 27  26  23  32    财务费用 13  17  26  38  

  其他 72  72  72  72    资产减值损失 1  2  1  3  

非流动资产 968  1016  1503  1678    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 6  5  6  6  

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 33  35  40  45  

  固定资产 815  796  1169  1325  营业利润 81  148  230  432  

  无形资产 92  96  103  105    营业外收支 (0) (1) (1) (1) 

  在建工程 14  51  161  169  利润总额 81  148  230  432  

  其他 48  74  70  79    所得税 9  15  23  41  

资产总计 1626  1726  2294  2645  净利润 72  132  207  391  

流动负债 455  469  906  1011    少数股东损益 0  0  0  1  

  短期借款 320  322  755  802  归属母公司净利润 72  132  206  390  

  应付款项 59  65  69  111    EBITDA 198  225  332  564  

  预收账款 0  2  2  3    EPS（最新摊薄） 0.1  0.2  0.3  0.6  

  其他 76  79  81  94  主要财务比率     

非流动负债 191  194  193  193   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 156  156  156  156  成长能力     

  其他 35  38  37  37  营业收入 1% 13% 18% 66% 

负债合计 

 

646  663  1099  1203  营业利润 -22% 82% 55% 88% 

少数股东权益 

 

2  2  3  3  归属母公司净利润 -20% 83% 56% 89% 

归属母公司股东权 978  1061  1192  1438  获利能力     

负债和股东权益 

 

1626  1726  2294  2645  毛利率 37% 47% 53% 54% 

     净利率 14% 23% 30% 34% 

现金流量表     ROE 7% 13% 18% 30% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 6% 10% 11% 18% 

经营活动现金流 160  188  302  500  偿债能力     

净利润 72  132  207  391  资产负债率 40% 38% 48% 45% 

折旧摊销 98  56  71  91  净负债比率 82% 80% 87% 84% 

财务费用 13  17  26  38  流动比率 1.4  1.5  0.9  1.0  

投资损失 (6) (5) (6) (6) 速动比率 1.4  1.5  0.8  0.9  

营运资金变动 160  4  (10) (3) 营运能力     

其它 (178) (16) 15  (10) 总资产周转率 0.3  0.4  0.3  0.5  

投资活动现金流 (14) (79) (562) (256) 应收帐款周转率 10.0  10.0  9.9  11.3  

资本支出 15  (76) (557) (256) 应付帐款周转率 5.5  5.7  5.7  6.9  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     

其他 (28) (3) (5) (0) 每股收益 0.1  0.2  0.3  0.6  

筹资活动现金流 (83) (65) 332  (133) 每股经营现金 0.3  0.3  0.5  0.8  

短期借款 60  2  433  48  每股净资产 2  2  2  2  

长期借款 (43) 0  0  0  估值比率     

其他 (101) (67) (101) (181) P/E 132  72  46  24  

现金净增加额 63  44  72  111  P/B 9.7  9.0  8.0  6.6  

          

          

           

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。 
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