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机械行业核心组合与重点关注行业/板块

核心组合：先导智能、迈为股份、新莱应材、联赢激光、江苏神通、华测检测、高测股份、帝尔激光、润邦股份、苏试试验。

重点组合：中联重科、锐科激光、欧科亿、华锐精密、国茂股份、杰克股份、弘亚数控、美亚光电、联测科技。

本周专题：工业气体企业财务分析：目前国内的工业气体企业主要包括杭氧股份、金宏气体、华特气体、和远气体、凯美特

气等，我们从营收及利润增速、盈利能力、营收结构等方面对上述企业进行横向对比；其中在营业收入方面，杭氧股份的营

收体量最大，金宏气体近五年复合增速最快；在归母净利润方面，杭氧股份的归母净利润规模最大，近五年复合增速也最快；

在盈利能力方面，工业气体企业的毛利率在2017年至2021年略有小幅下降，净利率有所波动但总体来讲有所提升；在营收结

构方面，杭氧股份主要的收入来源为气体销售和空分设备，金宏气体的主要收入来源是大宗气体和特种气体的销售，华特气

体的主要收入是普通工业气体的销售，和远气体的主要收入来源是普通气体的销售，凯美特气的主要收入来源是液体二氧化

碳和氢气的销售；在成本结构方面，各家工业气体企业的成本主要是原材料成本和能源动力成本；在经营现金流方面，2017-

2021年经营现金流净额均为正，总体来讲公司经营性现金流情况正常；在费用率方面，各家企业近年来费用管控效果较好；

在人员结构方面，各家企业主要以生产人员为主，学历呈现金字塔型，杭氧股份的人均创收以及人均创利均为最高。

锂电设备：建议关注：先导智能、杭可科技、赢合科技、联赢激光、杰普特。

光伏设备：迈为双面微晶取得较好进展，迈为股份联合澳大利亚金属化技术公司SunDrive利用可量产工艺在全尺寸(M6尺寸，

274.3cm²)单晶异质结电池上转换效率达到26.07%，进一步验证异质结电池量产效率在未来跨越26%大关的可行性。建议关注：

迈为股份、帝尔激光、高测股份等。

风电&核电设备：建议关注：润邦股份、恒润股份、江苏神通、华荣股份、杰瑞股份。

半导体&IGBT：晶圆厂领域高洁净材料行业中国大陆市场空间在5.1亿—8.5亿美元，而半导体高洁净应用材料行业市场规模高

达500亿元左右。建议关注：新莱应材、至纯科技。

工控自动化：受益于外资品牌供应链短缺问题。建议关注：汇川技术、禾川科技、埃斯顿、新时达、绿的谐波。

风险提示：宏观环境与政策风险；行业竞争风险；市场风险；管控风险。

注：华测检测为机械与环保共公用团队联合覆盖；锐科激光为机械与电子团队联合覆盖；美亚光电为机械与医药团队

联合覆盖
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本周专题1.1：横向对比——营收及利润增速

资料来源：wind、天风证券研究所

➢国内主要的工业气体企业包括杭氧股份、金宏气体、华特气体、和远气体、凯美特气。

➢在营业收入方面，从量上看，杭氧股份的营收规模最大，金宏气体、华特气体次之。从增速上看，
2017-2021年，杭氧股份、金宏气体、华特气体、和远气体、凯美特气营业收入的CAGR分别为
16.48%、18.16%、14.38%、14.61%、11.77%。

图1：2017-2021工业气体企业营收情况（单位：亿元） 图2： 2017-2021工业气体企业营收增速情况（%）
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本周专题1.1：横向对比——营收及利润增速

资料来源：wind、天风证券研究所

➢在归母净利润方面，从量上看，杭氧股份的归母净利润规模最大，金宏气体次之。从增速上看，
2017-2021年，杭氧股份、金宏气体、华特气体、和远气体、凯美特气归母净利润的CAGR分别
为34.86%、20.58%、27.38%、18.92%、27.87%。

图4： 2017-2021工业气体企业归母净利润增速情况（%）图3： 2017-2021工业气体企业归母净利润情况（单位：亿元）
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本周专题1.2：横向对比——盈利能力

资料来源：wind、天风证券研究所

➢2017-2021年工业气体企业的毛利率在除杭氧股份总体保持稳定，其余四家企业均在2019年后有小幅下降，
净利率在2017-2021年有所波动，但总体来看是上升的。

➢在毛利率方面，杭氧股份近年来毛利率保持稳定，金宏气体、华特气体、和远气体、凯美特气的毛利率总体来
讲有所波动，整体来讲有所下降。

➢在净利率方面，工业气体企业近年来净利率有所起伏，但2017-2021年总体来讲是上升的。2021年凯美特气
的净利率达到20.74%，在行业内属于较高水平；杭氧股份、金宏气体、华特气体、和远气体净利率均在10%
左右，较之2017年均有明显提升。

图5： 2017-2021工业气体企业毛利率情况（%） 图6： 2017-2021工业气体企业净利率情况（%）
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本周专题1.3：横向对比——营收结构

资料来源：wind、天风证券研究所

➢杭氧股份的业务主要有气体销售、空分设备、乙烯冷箱产品和工程总包。杭氧股份主要的收入来源
为气体销售和空分设备。气体销售业务近年来占比有所下降，由2017年的66%下降至2021年的
56.76%。空分设备业务近年来占比有所提升，由2017年的31.42%上升至2021年的37.02%。其
他主营业务如乙烯冷箱产品和工程总包业务占比较小且近五年来略有提升。

图7： 2017-2021年杭氧股份营收结构（%）
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本周专题1.3：横向对比——营收结构

资料来源：wind、天风证券研究所

➢金宏气体的业务主要有大宗气体、特种气体、清洁煤气和其他业务。金宏气体的主要收入来源是大宗气体和特种
气体的销售。大宗气体销售业务近年来占比保持稳定，特种气体销售业务近年来占比略有增长，从2017年的
36.62%增长到2021年的37.83%。清洁煤气和其他业务占比较小，且近年来保持稳定。

➢华特气体的业务在2018年前主要是普通工业气体、特种气体、设备与工程，2019年后逐渐多样化。2018年前华
特气体的主要收入是普通工业气体和特种气体的销售。普通工业气体销售业务占比逐渐下降，从2017年的
33.16%下降至2021年的19.73%。随着氮氧化合物、氟碳类气体销售业务与2019年的出现，特种气体销售业务
从2019年后占比大幅减小。

图8： 2017-2021年金宏气体营收结构（%） 图9： 2017-2021年华特气体营收结构（%）
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本周专题1.3：横向对比——营收结构

资料来源：wind、天风证券研究所

图10： 2017-2021年和远气体营收结构（%） 图11： 2017-2021年凯美特气营收结构（%）

➢和远气体的业务主要有普通气体、清洁煤气、特种气体、工业化学品及新型材料和其他业务。和远气体的主要收
入来源是普通气体的销售。普通气体销售业务近年来占比稳定，保持在收入的60%以上。清洁煤气也是和远气体
收入的一大来源，近年来占比呈现波动的趋势，但总体维持在20%左右。

➢凯美特气的业务涉及到的气体的种类较多。凯美特气的主要收入来源是液体二氧化碳和氢气的销售。液体二氧化
碳销售业务近年来占比稳定，保持在收入的40%左右。氢气也是收入的重要来源，近年来占比稳定，保持在收入
的20%左右。
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本周专题1.4：横向对比——成本结构

资料来源：和远气体招股说明书、杭氧股份2021年报、天风证券研究所

表1：和远气体成本结构（万元）

➢从成本结构来看，各家工业气体企业的成本主要是原材料成本和能源动力成本，空气通常不需要付出成本。以和
远气体的成本结构为例，原材料方面主要的成本来自于粗氢、电石和粗氦，其中粗氢占比最高，大约在3%-
3.5%左右；能源动力方面主要的成本来自于电和水，其中电是主要的成本支出，占了总成本的30%左右。原材
料和能源动力获取相对容易，成本结构也相对稳定。

项目

2019年1-6月 2018年 2017年

金额 比例 金额 比例 金额 比例

粗氢 573.65 3.44% 1030.8 3.03% 1186.57 3.48%

电石 82.7 0.50% 163.23 0.48% 142.42 0.42%

粗氦 103.2 0.62% 178.92 0.53% 129 0.38%

电 5316.44 31.89% 10232.12 30.07% 9137.91 26.79%

水 63.39 0.38% 124.18 0.36% 136.88 0.40%
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本周专题1.5：横向对比——经营现金流

资料来源：wind、天风证券研究所

➢各家工业气体企业2017-2021年经营现金流净额均为正，总体来讲公司经营性现金流情况正常。

➢杭氧股份、和远气体、凯美特气2021年经营现金流净额较2020年有所增加，主要是由于销售商品、
提供劳务收到的现金、销售回款增加所致。

➢金宏气体2021年经营现金流净额较2020年有所降低，主要是由于购买商品、接受劳务支付的现金较
上年增加，以及职工薪酬增加所致。

➢华特气体2021年经营现金流净额较2020年有所降低，主要是由于原材料供应市场变化较大，为保证
销售稳定，增加备货所致。

图12： 2017-2021工业气体企业经营现金流净额情况（单位：亿元）
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本周专题1.6：横向对比——费用率

资料来源：wind、天风证券研究所 注：2017年研发费用包含于管理费用中

➢ 杭氧股份2017年来管理费用率下降明显，由2017年的8.11%下降至2021年的5.65%，体现了较好的公司管理能力；研发费用率自
2018年来有所上升，销售费用率和财务费用率总体保持稳定。

➢ 金宏气体销售费用率2017-2021年有明显的下降，由2017年的17.36%下降至2021年的7.93%，管理费用率和研发费用率总体保
持稳定，财务费用率有所下降，从2017年的2.13%下降到2021年的-0.69%。

➢ 华特气体销售费用率2017-2021年有明显的下降，由2017年的15.25%下降至2021年的5.12%，管理费用率有所下降，从2017年
的8.39%下降到2021年的5.05%，研发费用率和财务费用率总体保持稳定。

➢ 和远气体2017-2021年销售费用率和管理费用率均有下降，销售费用率从12.52%下降至7.06%，管理费用率从11.13%下降至
6.75%，财务费用率略有波动但总体呈稳定趋势，研发费用率从2018年开始逐年下降，但降幅较小，总体保持平稳。

➢ 凯美特气2017-2021年销售费用率有明显下降，从11.21%下降至4.34%，管理费用率呈波动状态但总体有下降。研发费用率和财
务费用率逐年上升，但升幅较小，总体保持平稳。

图13：2017-2021年杭氧股份费用率情况
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本周专题1.6：横向对比——费用率

图14：2017-2021年金宏气体费用率情况 图15： 2017-2021年华特气体费用率情况

图16：2017-2021年和远气体费用率情况 图17：2017-2021年凯美特气费用率情况

资料来源：wind、天风证券研究所 注：2017年研发费用包含于管理费用中
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本周专题1.7：横向对比——人员结构

资料来源：各公司2021年年报、天风证券研究所

➢2021年在员工构成中各公司也有所不同，按专业分为生产、销售、技术、财务以及行政，各公司
均是生产人员为第一大群体。其中杭氧股份和华特气体生产人员占比最大，达到51.31%、
51.16%；金宏气体、和远气体、凯美特气生产人员占比均在区间25%-40%内。此外2021年各
公司的员工学历呈现金字塔型，学历越高，员工的比例越小。

图18：各公司人员结构 图19：各公司人员学历
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本周专题1.7：横向对比——人员结构

资料来源：wind、天风证券研究所

➢整体来看各公司人均创收及人均创利均有所增长（除金宏气体人均创收有所降低）：从体量上来看，2021年杭
氧股份的人均创收以及人均创利均为最高，分别为243.1、24.44万元；从2017-2021年的复合增速来看，杭
氧股份的人均创收增速明显高于其他企业，2017-2021年CAGR为10.52%，从2017年的162.92万元到
2021年的243.1万元；人均创利也是增速最快，2017-2021年CAGR为27.98%，从2017年的9.11万元到
2021年的24.44万元。

图20：各公司人均创收（单位：万元） 图21：各公司人均创利（单位：万元）
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风险提示：

1）宏观环境与政策风险；

2）行业竞争风险；

3）市场风险；

4）管控风险。

风险提示
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