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2022 年 05 月 24 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 侨源股份（2022 年第 51 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本周四（5 月 26 日）有一家创业板上市公司侨源股份询价。 

 

◆ 侨源股份（301286）：公司专注于高纯度气体研发、生产、销售和服务。经过在

川渝地区和福建地区工业气体市场的长期深耕，公司客户所处行业覆盖冶金、新能

源、电子信息、新材料、军工、医疗、半导体、化工、生物医药等多个领域，核心

客户包括三钢闽光、通威股份、士兰微等上市公司以及攀钢集团、宝钢德盛等国内

知名企业。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 7.79 亿元/7.33 亿元/8.33 亿元，

YOY 依次为 6.23%/-5.92%/13.56%,三年营业收入的年复合增速 4.31%；实现归母

净利润 2.62 亿元/2.34 亿元/1.81 亿元，YOY 依次为 14.73%/-10.68%/-22.86%。

最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 1.89 亿元，同比增长 2.47%；实现归母

净利润 0.21 亿元，同比下降 59.14%。根据公司初步预测，预计 2022H1 公司净利

润同比减少 56.38%至 29.11%。 

 投资亮点：1、公司气体产能与主要销售区域集中在发展潜力较大的川渝地

区和福建地区，未来区域内新兴产业发展态势良好，将有利推动公司未来经

营业绩的持续性增长。成渝经济圈建设更是国家重点区域发展战略，区域内

新能源、半导体、电子信息等新兴产业发展态势良好，下游用气需求持续增

长。公司在成立之初即坚持以川渝为发展中心，目前，已成为我国西南地区

最大的全液态空分气体专业供应商。在四川地区，公司拥有西南地区最大的

全液态空分气体生产线，具备年产约 44 万吨液氧、21 万吨液氮、1.5 万吨液

氩的生产能力。2、公司通过创新取得空分气体领域关键的成本优势，电单

耗、生产成本相较同业公司皆处于较低水平。公司的主导产品是空分气体，

制取过程中的生产成本主要是电力成本，报告期间电力成本占比超过 70%。

通过对大型空分装置的改造和提升，公司把握住生产制造中的关键成本，有

效降低了产品电单耗和生产成本。以最主要的液氧产品为例，2018 年至 2020

年，公司福州基地的单位生产成本较和远气体低约 11%-15%、较久策气体低

约 17%-24%；公司汶川基地和都江堰基地单位生产成本较和远气体低约

44%-47%、较久策气体低约 53%-58%。 

 同行业上市公司对比：公司是我国主要的全液态空分气体专业供应商，同业

可比上市公司包括和远气体、金宏气体、华特气体、以及凯美特气等。从可

比公司情况来看，2021 年度，公司同行业的平均收入规模为 11.16 亿元，平

均毛利率为 32.82%，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 48.72X；相较

而言，侨源气体的收入规模处于行业的中位区间，毛利率处于同业的较高水

平。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 

  

分析师 李蕙 
SAC 执业证书编号：S0910519100001 

lihui1@huajinsc.cn   
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一、侨源股份 

公司是一家专注于高纯度气体研发、生产、销售和服务的综合气体供应商。经过近二十年的

发展，公司产品已覆盖高纯氧气、高纯氮气、高纯氩气、医用氧气、食品氮气、工业氧气、二氧

化碳、氢气、各类电子气和混合气等多种气体，产品应用范围覆盖冶金、化工、军工、医疗、食

品等传统行业以及新能源、半导体、电子信息、生物医药、新材料等新兴产业。 

凭借区域领先的生产规模和供保能力， 公司成为我国西南地区最大的全液态空分气体专业

供应商。在四川地区，公司拥有西南地区最大的全液态空分气体生产线，具备年产约 44 万吨液

氧、21 万吨液氮、1.5 万吨液氩的生产能力，产品以液态气和瓶装气为主，满足以川渝经济圈为

核心的西南地区客户群需求；在福建地区，公司拥有一套生产能力为 25,000Nm3/h 的空分气体

生产线和一套 40,000Nm3/h 空分气体生产线，产品主要以管道气方式满足闽光钢铁、宝钢德盛

等客户的气体需求，同时将富余液体产能在福建及周边地区进行销售。截止目前，公司已与三钢

闽光、通威股份、东方电气、利尔化学、士兰微等上市公司以及攀钢集团、宝钢德盛等国内知名

企业建立起长期、可持续的合作伙伴关系；此外，公司还在军工和医药领域也累积了丰富的客户

资源，为国内军工和医药事业作出了相应的贡献。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 7.79 亿元/7.33 亿元/8.33 亿元，YOY 依次为

6.23%/-5.92%/13.56%,三年营业收入的年复合增速 4.31%；实现归母净利润 2.62 亿元/2.34 亿

元/1.81 亿元，YOY 依次为 14.73%/-10.68%/-22.86%。最新报告期，2022Q1 公司实现营业收

入 1.89 亿元，同比增长 2.47%；实现归母净利润 0.21 亿元，同比下降 59.14%。 

2021 年，公司主营业务收入按产品品类分为四大板块，包括氧气（4.40 亿元，56.06%）、

氮气（2.41 亿元，30.68%）、氩气（0.83 亿元，10.62%）和其他气体（0.21 亿元，2.63%）。

2019 年至 2021 年报告期间，氧气的销售收入占比均在 50%以上，但主体地位不断被削弱，主

要原因包括：在氧气方面，（1）2020 年上半年受疫情影响，部分下游客户开工率降低，零售氧

气市场需求减少，价格亦有所下跌；（2）重庆国际复合材料股份有限公司等客户由于自身产能

调整等原因不再向公司购买液氧；同时，在氮气方面，公司不断开拓优质氮气客户，扩大与优质

氮气客户的合作范围，液氮销量及其收入占比大幅提升。 
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图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司专注从事工业气体的生产和销售，所属行业为工业气体行业。 

工业气体作为“工业的血液”，广泛应用于集成电路、医疗健康、节能环保、冶金、化工、

机械制造等新兴行业及国民经济的基础行业，近年来，以冶金、化工为代表的传统制造业转型升

级带来了对工业气体的大量需求。 

从全球范围来看，工业气体在众多行业得到广泛应用，这使工业气体的需求在 21 世纪初持

续走强。同时，经过多年的发展和兼并收购，全球工业气体市场已经形成了少数几家气体生产企

业占据全球市场大多数份额的市场格局；2019 年全球工业气体市场上，前三大生产厂商德国林

德集团、法国液化空气集团和美国空气化工产品集团共占据了 70%的市场份额，市场呈现出高

度集中化趋势。而需求方面，全球工业气体需求的主要市场仍然是北美和欧洲，但增速显著放缓；

新兴市场的亚太地区国家由于经济的迅速增长和工业化进程的加快对空分气体的需求显著增加，

以中国和印度为代表的亚太地区空分气体市场需求增速将领先其他地区。林德集团作为全球最大

的工业气体供应商，近年来业务的增长主要来源于其在中国、东南亚和印度等亚洲地区的迅速扩

张。 
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图 5：2010-2019 年全球工业气体市场规模及增速 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

 

而国内方面，我国在 21 世纪初加入 WTO（世界贸易组织）之后，经济迎来了快速增长，

国内生产总值长期保持较高的增长速度。市场的迅速扩大、产业结构的不断完善、工业产值的快

速提高都带来了对工业气体产品的巨大需求。在这种背景下，我国已逐渐成为了全球工业气体行

业最为活跃的市场之一，对工业气体需求量的高速增长，给工业气体行业带来了历史性的发展机

遇。2010 年我国工业气体市场规模达到 410 亿元，比 2005 年增长了 67%，在全球市场的占比

提高到 10.6%；2019 年我国工业气体市场规模达到 1,477 亿元，在全球市场的占比提高到 17%

左右；且 2010-2019 年间，年复合增长率为 15.30%，高于同期我国国内生产总值的增长速度。

此外，据华泰证券研究所预测，到 2022 年我国工业气体市场有望达到近 300 亿美元的规模。 

尽管中国工业气体行业在过去 10 余年获得了长足的发展，但与发达国家相比，我国人均工

业气体消费量还处在较低水平。2019 年中国人均气体消费量大约 16 美元/人，远低于美国的 54

美元/人，也低于西欧的 44 美元/人，未来仍有很大的发展潜力。 

图 6：2010-2019 年我国工业气体市场规模及增速 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 
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（三）公司亮点  

1、公司气体产能与主要销售区域集中在发展潜力较大的川渝地区和福建地区，未来区域内

新兴产业发展态势良好，将有利推动公司未来经营业绩的持续性增长。成渝经济圈建设更是国家

重点区域发展战略，区域内新能源、半导体、电子信息等新兴产业发展态势良好，下游用气需求

持续增长。公司在成立之初即坚持以川渝为发展中心，目前，已成为我国西南地区最大的全液态

空分气体专业供应商。在四川地区，公司拥有西南地区最大的全液态空分气体生产线，具备年产

约 44 万吨液氧、21 万吨液氮、1.5 万吨液氩的生产能力。 

2、公司通过创新取得空分气体领域关键的成本优势，电单耗、生产成本相较同业公司皆处

于较低水平。公司的主导产品是空分气体。空分气体通过分离空气制取，制取过程中的生产成本

主要是电力成本，报告期间电力成本占比超过 70%。通过对大型空分装置的改造和提升，公司

把握住生产制造中的关键成本，有效降低了产品电单耗。对与同业对比，公司电单耗低于和远气

体、久策气体；从生产成本上看，以最主要的液氧产品为例，2018 年至 2020 年，公司福州基

地的单位生产成本较和远气体低约 11%-15%、较久策气体低约 17%-24%；公司汶川基地还拥有

一定电价优势，汶川基地和都江堰基地单位生产成本较和远气体低约 44%-47%、较久策气体低

约 53%-58%。 

 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目和补充流动资金。 

1、30TPD 高纯特气技改项目：拟新建一套 30TPD 高纯氧生产装置及公用工程系统，以获

取含氧 99.999%以上的高纯度液氧；项目建成后可增加 1 万吨/年高纯氧产能。 

2、1100TPD 氮气回收环保节能技改项目：对现有空分装置排空的 37,000Nm3/h 氮气进行

资源综合回收利用，通过物理方法将排空氮气经压缩、冷凝后转化为液态；项目建成后可增加

40 万吨/年的液氮产能。 

3、甘眉工业园区配套工业气体项目：计划建设一条高纯度液态气体生产线；项目建成后形

成年产 35 万吨液氧、高纯度液氮、高纯液氩产品，年产 3.6 亿立方米工业氧气、高纯度氮气产

品的生产能力，主要为通威太阳能眉山项目提供所需的工业气体，其余产品为园区内相关企业以

及为成都、眉山、乐山等地的锂材料、硅材料新材料行业提供工业气体，同时辐射川南片区工业

企业。 

4、综合智能管理平台：主要以 ERP 系统为核心，集成了基础云平台、生产管理系统、物

流管理系统、发票管理系统、办公管理系统、客户关系管理系统、营销管理平台、人事管理系统

等。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 
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序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1  30TPD 高纯特气技改 2,200.00 2,000.00 24 个月 

2  1100TPD 氮气回收环保节能技改项目 27,000.00 26,000.00 36 个月 

3 甘眉工业园区配套工业气体项目 39,600.00 38,000.00 12 个月 

4  综合智能管理平台 6,000.00 4,000.00 28 个月 

5 补充流动资金 30,000.00  30,000.00 / 

合计 104,800.00 100,000.00 / 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021 年度，公司实现营业收入 8.33 亿元，同比增长 13.56%；实现归属于母公司净利润 1.81

亿元，同比下降 22.86%。公司结合主要产品的市场行情、下游需求，预计 2022 年 1-6 月营业

收入约 41,500 万元至 47,500 万元，相较 2021 年同期增长 2.95%至 17.83%；预计 2022 年 1-6

月归属于母公司所有者的净利润约 4,800 万元至 7,800 万元，相较 2021 年同期减少 56.38%至

29.11%；预计 2022 年 1-6 月扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润约 4,500 万元至

7,500 万元，相较 2021 年同期减少 57.38%至 28.97%。主要是因为：1）2022 年一季度净利润

相对较低，影响净利润的相关因素预计仍将对 2022 年二季度业绩产生一定负面影响；2）由于

银行借款增加，财务费用较去年同期明显增长。本次募集资金到位后，公司将进一步优化财务结

构，降低财务费用；3）新冠肺炎疫情对下游客户的用气需求仍有不确定性。 

公司是我国主要的全液态空分气体专业供应商，同业可比上市公司包括和远气体、金宏气体、

华特气体、以及凯美特气等。从可比公司情况来看，2021 年度，公司同行业的平均收入规模为

11.16 亿元，平均毛利率为 32.82%，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 48.72X；相较而言，

侨源气体的收入规模处于行业的中位区间，毛利率处于同业的较高水平。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收

入(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

002971.SZ 和远气体 32.06 33.61 9.92 20.34% 9,022.91 3.60% 28.72% 7.89% 

688106.SH 金宏气体 88.53 52.90 17.41 40.05% 16,706.76 -15.34% 29.96% 6.23% 

688268.SH 华特气体 75.70 53.79 13.47 34.78% 12,932.03 21.46% 24.19% 9.36% 

002549.SZ 凯美特气 97.67 54.59 6.68 28.68% 13,880.81 92.34% 41.95% 12.77% 

301286.SZ 侨源气体 / / 8.33 13.56% 18,052.50 -22.86% 39.30% 22.13% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

新兴市场开发不力的风险、技术升级与迭代的风险、核心技术人员流失的风险、产品生产及

运输安全的风险、能源价格大幅上涨的风险、产品质量问题的风险、销售区域集中的风险、重大
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客户中断合作的风险、客户需求量短期大幅波动风险、下游行业景气度变化导致的经营风险、主

要生产设备故障停机的风险、应收账款发生坏账的风险等风险。 
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