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[Table_Title]   杭氧股份（002430.SZ）2021 年年报点评   

气体及设备业务双丰收，新签项目助力未来高增长  2022 年 03 月 30 日 

[Table_Summary] 

 公司事件：公司发布 2021 年年报，1）2021 年全年实现营收 118.78 亿元，

同比增长 18.53%；实现归母净利 11.94 亿元，同比增长 41.60%；2）从单 4 季

度看，公司实现营收 29.16 亿元（同比增 4.32%/环比降 12.83%）；归母净利 1.47

亿元（同比降 25.41%/环比降 12.83%）。 

 气体及设备业务双双实现同比增长。公司 2021 年营收及归母净利获得较大

幅度增长主要受益于气体业务及空分设备业务的营收利润双增长。其中，1）气

体业务， 2021 年实现营收 66.16 亿元，同比增 22.05%，达到历史销售最高水

平；在毛利率方面，随着部分气体项目陆续投产以及零售气体的不断拓展，2021

年气体销售毛利率为 26.17%，同比增 3.90pct，达到历史最高水平；2）空分设

备业务，2021 年实现营收 43.15 亿元，同比增长 5.51%；在毛利率方面，公司

充分发挥设备生产的规模优势，在原材料大幅涨价的背景下，2021 年毛利率达

到 24.03%，较 2020 年仍有 0.24 个百分点的提升。此外，由于产品销售增速明

显，公司经营活动净现金流同比大增 34.57%，随着气体及设备销售业务的不断

扩大，公司经营现金流有望进一步得到优化。 

 气体项目多元化布局，驱动公司创新发展。公司气体业务在空分设备基础上

实现衍生，充分发挥自身优势。2021 年，公司新签订玉昆钢铁、裕龙石化以及

湖北晋空等多个供气项目，气体投资新增制氧规模为约 64 万 m³/h；此外，2022

年以来，公司已公告 4 项空分设备项目，覆盖钢铁、有色金属冶炼、锂电材料等

多个领域，项目布局实现多元化。具体看，其中包括晋南钢铁新材料气体项目（新

建一套 60000m³/h 空分装置）、济源杭氧万阳气体二期项目（新建一套 10000m

³/h 空分装置）、衢州杭氧华友气体项目（新建一套 30000m3/h 和一套

50000m3/h 空分装置）、九江杭氧天赐气体项目（新建一套 40000m3/h 空分装

置）等。上述项目将陆续在 2023 年启动，为公司未来业绩持续增长形成有效支

撑。 

 “双碳”政策目标的背景下，设备销售迎来新的发展机遇。2021 年为我国

“双碳”政策元年，客户端对于新技术性工艺的改造需求明显增加，进而推动大

型成套空分设备需求的快速增长。随着各地政策进一步的细化落地，公司积极把

握市场机遇，2021 年全年新签空分设备合同 62.4 亿元，石化设备 6 亿元。 

 投资建议：在“双碳”政策目标的背景下，公司空分设备以及专业的气体服

务 将 继 续 维 持 高 增 长 ， 我 们 预 计 2022-2024 年 公 司 实 现 营 收

131.16/151.03/175.42 亿元，归母净利 13.30/15.93/20.03 亿元，同比增

11.4%、19.8%、25.7%，当前股价对应 PE 分别为 22 倍、18 倍、14 倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期，国内疫情反复等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11878 13116 15103 17542 

增长率（%） 18.5 10.4 15.1 16.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1194 1330 1593 2003 

增长率（%） 41.6 11.4 19.8 25.7 

每股收益（元） 1.21 1.35 1.62 2.04 

PE 24 22 18 14 

PB 3.6 3.1 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11878 13116 15103 17542  成长能力（%）     

营业成本 8951 10041 11502 13168  营业收入增长率 18.53 10.43 15.15 16.15 

营业税金及附加 76 75 86 102  EBIT 增长率 41.13 2.52 19.03 25.03 

销售费用 131 150 167 196  净利润增长率 41.60 11.37 19.83 25.72 

管理费用 671 722 835 972  盈利能力（%）     

研发费用 352 394 449 523  毛利率 24.64 23.44 23.84 24.93 

EBIT 1691 1734 2064 2581  净利润率 10.73 10.86 11.30 12.22 

财务费用 104 53 41 28  总资产收益率 ROA 7.44 7.27 7.65 8.38 

资产减值损失 -53 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.30 15.37 15.55 16.35 

投资收益 30 32 38 44  偿债能力     

营业利润 1597 1782 2134 2682  流动比率 1.54 1.65 1.78 1.93 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 0.79 0.96 1.06 1.19 

利润总额 1593 1782 2134 2682  现金比率 0.26 0.41 0.50 0.62 

所得税 318 357 428 537  资产负债率（%） 51.05 49.28 47.26 45.10 

净利润 1274 1425 1706 2144  经营效率     

归属于母公司净利润 1194 1330 1593 2003  应收账款周转天数 47.14 50.52 48.23 48.81 

EBITDA 2339 2519 2919 3522  存货周转天数 99.18 96.07 96.58 96.85 

      总资产周转率 0.74 0.72 0.73 0.73 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1566 2776 3833 5367  每股收益 1.21 1.35 1.62 2.04 

应收账款及票据 2672 3239 3676 4237  每股净资产 7.99 9.44 11.18 13.36 

预付款项 821 882 1003 1161  每股经营现金流 1.28 2.32 2.17 2.66 

存货 2432 2643 3044 3494  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1737 1694 2031 2304  估值分析     

流动资产合计 9228 11235 13587 16563  PE 24 22 18 14 

长期股权投资 174 224 280 338  PB 3.6 3.1 2.6 2.2 

固定资产 5265 5519 5759 5984  EV/EBITDA 12.66 11.27 9.36 7.33 

无形资产 375 400 428 454  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6819 7060 7243 7354       

资产合计 16047 18295 20830 23916       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1674 1952 2223 2536  净利润 1274 1425 1706 2144 

其他流动负债 4326 4870 5428 6057  折旧和摊销 647 785 855 941 

流动负债合计 6000 6823 7652 8593  营运资金变动 -757 27 -466 -500 

长期借款 1851 1851 1851 1851  经营活动现金流 1262 2280 2133 2618 

其他长期负债 341 341 341 341  资本开支 -1050 -980 -988 -1002 

非流动负债合计 2192 2192 2192 2192  投资 -71 -47 -52 -52 

负债合计 8192 9015 9844 10786  投资活动现金流 -1113 -995 -1002 -1010 

股本 965 983 983 983  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 532 627 740 881  债务募资 296 0 0 0 

股东权益合计 7855 9280 10986 13131  筹资活动现金流 -95 -74 -74 -74 

负债和股东权益合计 16047 18295 20830 23916  现金净流量 43 1211 1057 1534 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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