
请仔细阅读报告尾页的免责声明 1

公司深度报告

2022年08月10日

二氧化碳需求向好、电子特气未来可期
——凯美特气（002549.SZ）首次覆盖报告

核心观点

深耕气体行业，业绩大幅增长。深耕气体行业多年，公司逐渐发展
为中国食品级液体二氧化碳行业龙头企业。上游为大型石油化工企业工
业废气，下游为可口可乐和百事可乐等大型食品饮料客户。目前公司除
拥有液体二氧化碳产能 56万吨/年以外，还布局了可燃气、氢气、双氧
水等产品，并且于 2020年正式进入电子特气赛道，2021年实现首次销
售。传统二氧化碳和新兴电子特气行业双景气下，公司归母净利润 2021
年实现同比增长 92.3%；2022H1实现同比增长 41.69%。

二氧化碳：需求持续向好，价格有望上行。2020年碳酸饮料及啤酒
对食品级二氧化碳的需求量占比达 90.3%。2017-2021年我国碳酸饮料产
量年均复合增长率达 10.2%。2021年我国啤酒产量为 3562.4万千升，同
比增长 4.4%。截至 2022年 8月 9日，二氧化碳国内价格较 5月初上涨
17.5%。

电子特气：下游加速发展，国产替代空间广阔。2019-2021 年我国
集成电路销售额年均复合增长率达 17.6%。在中国电子特气市场中，外
资企业占比较大，国产替代空间广阔。目前公司特气产品已取得液空、
相干认证，同时公司正推进阿斯麦等多个认证。2022年公司特气销售额
大幅增长，1-6月公司特气销售额为 6607.8万元，相较于 2021年全年的
1938.1万元增长超 2倍。截至 2022年 8月 9日，氙气、氪气、氖气国内
市场价较年初分别上涨 107.5%、124.8%、613.3%。特气价格的上涨有望
带动公司盈利能力增强。

新增项目稳步推进，打造闭环产业链。目前公司共计划新增 80万
吨/年二氧化碳、15套电子特气和混配气体装置、60万吨/年双氧水及 6000
吨/年氢气。此外，公司在建的巴陵 9万空分稀有气体提取装置将实现原
料气自给自足。随着在建项目的陆续投产，公司有望打开第二增长曲线。

投资建议

公司在建项目稳步推进，结合行业景气周期上行，我们预期
2022/2023/2024 年公司的归母净利润分别为 2.43/4.22/5.51 亿元，对应
EPS分别为 0.39/0.68/0.88元。以 2022年 8月 9日收盘价 17.58元为基准，
对应 PE分别为 45.14/25.96/19.90倍。结合行业景气度，看好公司的发展。
首次覆盖，给予“推荐”评级。

风险提示

气源供应异常变化、电子特气认证推进不及预期、产能建设不及预
期等。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 667.51 894.89 1279.64 1746.83
增长率（%） 28.68 34.07 42.99 36.51
归母净利润 138.81 242.90 422.43 550.90
增长率（%） 92.34 74.99 73.91 30.41
EPS（元/股） 0.22 0.39 0.68 0.88
市盈率（P/E） 76.64 45.14 25.96 19.90
市净率（P/B） 9.79 8.44 6.37 4.83

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所，股价为 2022 年 8月 9日收盘价
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1.公司：聚焦气体行业，业绩大幅增长

1.1.深耕二氧化碳，进军电子特气

深耕气体行业三十多年，公司规模发展壮大。公司成立于 1991年，于

2011年上市，成立至今深耕气体行业，成为以石油化工尾气(废气)火炬气回

收利用的专业环保企业，并持续加码行业布局。自上市以来，公司逐步扩

大区域布局，相继在湖南岳阳、安徽安庆、广东惠州、福建泉州、海南洋

浦、湖南宜章等地设立生产基地。截至目前，公司设立多个子公司和分公

司，涉及产品种类众多，主要包括二氧化碳、可燃气、氢气、干冰、氧氮

氩、电子特气等。

食品级液体二氧化碳行业龙头企业，逐步延伸至电子特气领域。公司

主要从事二氧化碳等工业气体的研发、生产和销售业务。食品级二氧化碳

是公司的传统业务，主要应用于可口可乐、百事可乐以及啤酒，是国内最

大的食品级二氧化碳供应商之一。此外，2020年 7月公司岳阳电子特种稀

有气体项目投产，并于 2021年 2月通过法国液化空气集团电子特气审核，

目前已生产出多种高纯度电子特气产品，进一步延伸了公司的产业链。

图表 1. 公司持续加码气体行业布局

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

传统业务产品以二氧化碳为主，其他气体辅助发展。2021年公司现有

产品产能包括液体二氧化碳 56万吨/年、优质干冰 2.3万吨/年、高纯态二

氧化碳 10万标瓶/年、氢气 5066.8万 Nm3和 1.548万吨/年、燃料气 7144

万 Nm3和 17.9万吨/年、转化炉用燃料气 15.2万吨/年、氮气 5.24万吨/

年、液化可燃气 5.21万吨/年、液氮 4.5万吨/年、液氩 2.29万吨/年、液

氧 1.5万吨/年、戊烷工业烃 1.14万吨/年。
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图表 2. 2021年公司及各全资子公司主营产品产能

产品 产能 子公司

液体二氧化碳

20万吨 湖南凯美特

10万吨 安庆凯美特

13万吨 惠州凯美特

10万吨 福建凯美特

3万吨 海南凯美特

合计 56万吨

氢气

1852.8万 Nm3 福建凯美特

3214万 Nm3 安庆凯美特

0.476万吨 岳阳长岭凯美特

1.072万吨 海南凯美特

合计 1.548万吨+5066.8Nm3

燃料气

5564万 Nm3 安庆凯美特

1580万 Nm3 福建凯美特

10.6万吨 岳阳长岭凯美特

7.3万吨 海南凯美特

合计 7144万 Nm3+17.9万吨

转化炉用燃料气 15.2万吨 海南凯美特

液化可燃气 5.208万吨 安庆凯美特

液氧 1.5万吨 湖南凯美特

液氮 4.5万吨 湖南凯美特

液氩 2.29万吨 湖南凯美特

优质干冰
2万吨 惠州凯美特

0.3万吨 福建凯美特

合计 2.3万吨

氮气 5.24万吨 海南凯美特

戊烷工业烃 1.14万吨 安庆凯美特

高纯态二氧化碳 10万标瓶 惠州凯美特

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

电子特气技术领先，目前已实现量产领先。公司于 2018年 1月成立电

子特气项目，经过两年的布局，于 2020年取得生产许可证正式进入电子特

气赛道，并于 2021 年实现销售收入。目前公司已建成并投入 12 套电子特

种气体生产及辅助装置。公司电子特气采用深冷精馏、物理化学吸附等先

进技术设备，生产超高纯气体和混合多元气，纯化处理水平远高于国内水

平。同时公司拥有专业检测分析人员、分析实验室以及自主研发的钢瓶处

理技术。2021 年公司现有电子特气产品产能：360000Nm3/年二氧化碳、

144000Nm3/年氦气、68000Nm3/年氖气、144000Nm3/年氩气等高纯气体以

及 14000Nm3/年氟基激光混配气、3600Nm3/年氯化氢基激光混配气、

8600Nm3/年动态混配气混合气体。
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图表 3. 公司控股子公司凯美特电子特种气体公司电子特气产能

电子特气 设计产能 纯度

二氧化碳 360000Nm3/年 99.99996%
氦气 144000Nm3/年 99.9999%
氖气 68000Nm3/年 99.999%
氩气 144000Nm3/年 99.9999%
氪气 11750Nm3/年 99.999%
氙气 900Nm3/年 99.9995%

一氧化碳 25000Nm3/年 99.997%
氮气 144000Nm3/年 99.9999%
氢气 144000Nm3/年 99.9999%

氟基激光混配气 14000Nm3/年 -

氯化氢基激光混配气 3600Nm3/年 -

动态混配气 8600Nm3/年 -

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

上游以石油化工尾气（废气）、火炬气为原料，下游应用广泛。公司

上游为国际知名的特大型石化、石油公司，这些企业生产经营稳定，可以

为公司提供足量、稳定的石油化工尾气（废气）、火炬气等原料来源。公

司主要产品广泛应用于饮料、冶金、食品、烟草、石油、农业、化工、电

子等多个领域，已与多家下游企业建立了长期、稳定的合作关系。公司食

品级液体二氧化碳产品，被可口可乐和百事可乐等公司确认为在中国的策

略供应商，并为杭州娃哈哈集团、屈臣氏集团、百威英博啤酒集团、青岛

啤酒、华润雪花啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒集团、中烟集团等众多知名食

品饮料烟草客户广泛应用。
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图表 4. 公司上下游产业链

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.2.浩讯科技控股，股权结构清晰

公司第一大股东为浩讯科技，实际控制人为祝恩福。公司第一大控股

股东为浩讯科技有限公司，持股比例为 41.66%。公司股权结构集中，前四

大股东持股比例合计达 61.53%。祝恩福为公司董事长、实际控制人，直接

和间接持有公司 42.22%股份。

图表 5. 公司股权结构

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所，注：截止日期为 2022 年 6月

控股子公司全面布局传统气体及电子特气领域。公司有七家全资/控股

子公司，其中全资子公司宜章凯美特特种气体有限公司、控股子公司岳阳
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凯美特电子特种稀有气体有限公司进军电子特气领域，前者成立于 2022年

4月，后者已经于 2020年 7月正式投产电子特气产品。其余全资子公司布

局液体二氧化碳、优质干冰、氢气、燃料气、氮气等传统气体领域，年产

能均在 10万吨以上。

1.3.业绩大幅提升，盈利能力增强

2021年公司营业收入稳定增长，归母净利润接近翻倍。营业收入方面，

2021年公司实现营业收入 6.7亿元，同比增长 28.7%。归母净利润方面，2021

年公司实现归母净利润 1.39亿元，同比增长 92.3%。2021年公司业绩增长

的主要原因：安庆凯美特气体有限公司液化气、戊烷产品量价齐升,公司二

氧化碳产品产销量同比增加，同时电子特气产品的量产和销售贡献了一部

分收入。

2022年上半年公司业绩持续提升。2022年上半年公司实现营业收入 3.6

亿元，同比增长 20.74%；实现归母净利润 0.83 亿元，同比增长 41.69%。

公司上半年业绩提升的原因主要为：公司稀有气体产品以及燃料类产品销

售增长较大，推动公司业绩增长，盈利能力增强。

图表 6. 2022H1营业收入同比增长 20.74% 图表 7. 2022H1归母净利润同比增长 41.69%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

液体二氧化碳营业收入及毛利润占比高，为公司重要业绩来源。营业

收入方面，2021年公司液体二氧化碳、氢气、液化气营业收入占总营业收

入的比例分别为 42.7%、23.5%、12.6%，其中液体二氧化碳为公司营业收

入主要来源。毛利润方面，2021年公司液体二氧化碳、氢气、液化气毛利

润占总毛利润的比例分别为 53.3%、15.8%、10.5%，液体二氧化碳为公司

贡献了主要毛利润。
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图表 8. 2021 年液体二氧化碳营业收入占比达
42.7%

图表 9. 2021年液体二氧化碳毛利润占比达 53.3%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

毛利率、净利率大幅增长，传统业务液体二氧化碳毛利率较高。

2020-2021 年公司盈利能力持续提升，2021 年公司毛利率、净利率分别为

42.0%、20.7%，分别同比增长 4.5pct、6.8pct。细分产品中，2021年公司液

体二氧化碳、氢气、液化气、氧和氮气的毛利率分别为 52.4%、28.2%、35.2%、

34.4%，其中液体二氧化碳毛利率较高。

公司电子特气盈利能力凸显。根据公司公告，2021年公司稀有气体氪

气、氙气、氩气、氖气毛利率分别为 96.4%、58.9%、57.2%、48.8%，具有

较高的毛利率水平，盈利能力较强。

图表 10. 2020-2022年公司盈利能力持续提升 图表 11. 2021年公司液体二氧化碳毛利率为 52.4%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，东亚前海证券研究所

2021 年三费总费用率大幅下降，其中管理费用率下降幅度最大。

2017-2021年，公司三费总费率从 2017年的 40%下降至 2019年的 23.4%，

2020年小幅上升至 29.4%，2021年再度下降到近 5年最低水平 23.4%，同

比下降 6.0pct。分别来看，2021 年公司销售费用率、管理费用率、财务费

用率分别为 5.5%、15.6%、2.3%，分别同比下降 1.6pct、4.4pct、0.1pct，其

中管理费用率降幅最大。
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图表 12. 2021年三费总费用率为 23.4% 图表 13. 2021年销售、管理、财务费用率有所下降

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.行业：下游需求持续向好，行业景气有望上行

2.1.二氧化碳：规模稳步增长，需求持续向好

二氧化碳上游为尾气回收和油田开采，下游应用广泛。二氧化碳在常

温常压下是一种无色而略带酸味的气体，热稳定性高，属于酸性氧化物。

按照产品纯度、用途的不同，二氧化碳可划分为工业级二氧化碳和食品级

二氧化碳。二氧化碳主要来源于尾气回收以及油田开采，下游广泛应用于

焊接、驱油、化工原料、食品等领域，其中 2021年焊接、化工原料、食品

需求占比较大，分别为 35.9%、19.3%、18.1%。

图表 14. 2021年二氧化碳产业链

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

食品级二氧化碳产量稳步增长，近年增速放缓。2013-2020年，食品级

二氧化碳产量从 2013年的 147.8万吨上升至 2020年的 218.6万吨，年均复

合增长率为 5.8%。2016年以来，食品级二氧化碳增速逐渐放缓，同比增速

从 2016年的 6.6%下降至 2021年的 3.3%。
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图表 15. 2013-2020年中国食品级二氧化碳产量

资料来源：产业信息网，东亚前海证券研究所

2015年以来我国食品级二氧化碳市场规模稳步提升。我国食品级二氧

化碳市场规模从 2015年的 12.53亿元增长至 2020年的 20.82亿元，年均复

合增长率为 10.7%。食品级二氧化碳主要应用于碳酸饮料及啤酒领域，根据

产业信息网数据，2020年碳酸饮料及啤酒领域对食品级二氧化碳的需求量

占比达 90.3%。

图表 16. 2013-2020年中国食品级二氧化碳规模

资料来源：产业信息网，东亚前海证券研究所

近年来，碳酸饮料产量稳步提升，啤酒产量有所回升。碳酸饮料方面，

我国碳酸饮料产量从 2017年的 1587.4万吨上升至 2021年的 2337.3万吨，

年均复合增长率达 10.2%，其中 2021年同比增长达 18.6%，增幅较大。啤

酒方面，2021年我国啤酒产量有所回升，为 3562.4万千升，同比增长 4.4%。
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图表 17. 2010-2021年中国碳酸饮料产量 图表 18. 2010-2021年中国啤酒产量

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

需求旺季来临，二氧化碳价格有望上涨。2021年 7月初，二氧化碳价

格大幅上涨，从7月初的405元/吨上涨至8月初的620元/吨，涨幅为53.08%，

达到最高点。2022年 5月以来，二氧化碳价格再次步入上行通道，截至 2022

年 8月 9 日，二氧化碳国内平均价为 397元/吨，较 5月初上涨 17.5%。夏

季是碳酸饮料、啤酒的传统销售旺季。伴随二氧化碳需求旺季来临，二氧

化碳价格有望上行。

图表 19. 2021-2022年二氧化碳价格

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

“双碳”背景下，二氧化碳尾气回收需求快速增长。2021年疫情后经

济复苏，我国二氧化碳排放量创历史新高，达到 105.23亿吨，同比增长 5.5%。

“降碳”依旧是各政府机构工作布局重点，为各企业发展带来了机遇与挑

战。石化企业如果独立从事废弃回收、净化工作，需要投入一定的人力、

物力，进入到气体工业领域。此外，二氧化碳生产企业采用空分的方式生

产二氧化碳不具备经济性。因此上游石化企业与专业第三方尾气处理企业

之间的共生关系逐渐加深，专业化分工加强。
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图表 20. 2011-2021年中国碳排放量

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.2.电子特气：需求快速增长，国产替代空间大

产品种类丰富，下游应用广泛。电子特气是指在电子工业生产中使用

的特种气体，被称为电子工业“血液”。电子特气产品种类众多，包括惰

性气体、氢化物气、氟化物气、酸性气体等，下游主要应用于化学气相沉

积、离子注入、光刻胶印刷、扩散、刻蚀等领域，是电子工业不可或缺的

原材料。

图表 21. 电子特气产品种类丰富

主要产品 用途

氨气、氦气、氧化亚氨、TEOS(正硅酸乙酯)、TEB（硼酸三乙酯）、TEPO(磷酸三乙酯)、

磷化氢、三氟化氯、二氯硅烷、氟化氮、硅烷、六氟化钨、六氟乙烷、四氯化钛、甲烷等

化学气相沉积

（CVD）
氟化砷、三氟化磷、磷化氢、三氟化硼、三氯化硼、四氟化硅、六氟化硫等 离子注入

氟气、氦气、氖气、氪气等 光刻胶印刷

氢气、三氯氧磷等 扩散

氨气、四氟化碳、八氟环丁烷、八氟环戊烯、三氟甲烷、二氟甲烷、氯气、溴化氢、三氯

化硼、六氟化硫、一氧化碳等
刻蚀

含硼、磷、砷等三族及五族原子之气体，如三氯化硼、乙硼烷、三氟化硼、磷化氢、砷化

氢等
掺杂

资料来源：金宏气体招股说明书，东亚前海证券研究所

电子特气技术壁垒高，认证周期长，是集成电路不可或缺的基础材料。

电子特气在生产过程中涉及多项工艺技术，包括合成、纯化、混合气配置、

充装、分析检测等，形成了较高的技术壁垒。电子特气广泛应用于集成电

路、液晶面板、LED、光伏等领域。根据华特气体招股说明书，电子特气

在光伏能源、光纤光缆领域的审核认证周期通常为 0.5-1年，显示面板领域

通常为 1-2年，集成电路领域长达 2-3年。在半导体产业材料领域，气体的
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市场规模占半导体产业材料总体规模的 14.1%，仅次于硅片排名第二。

图表 22. 2021年半导体产业材料的市场规模

资料来源：中商产业研究院，东亚前海证券研究所

半导体行业高速发展，带动集成电路需求提升。2019年以来，全球半

导体市场规模快速扩张，2019-2021年年均复合增长率达 16.1%。其中，2021

年全球半导体市场规模达 5559亿美元，同比增长 26.2%。半导体市场规模

的扩大带动中国集成电路产业销售额稳步增长，从 2019年的 7562.3亿元上

升至 2021年的 10458.3亿元，年均复合增长率达 17.6%。集成电路需求大

幅上涨有望带动电子特气需求上涨。

图表 23. 2017-2021年全球半导体市场规模 图表 24. 2017-2021年中国集成电路产业销售额增长

情况

资料来源：中国半导体行业协会，东亚前海证券研究所 资料来源：中国半导体行业协会，东亚前海证券研究所

我国电子特气市场由外资企业占据，国产替代市场空间大。根据前瞻

产业研究院数据，2020年我国电子特气市场由外资企业占据，包括美国气

体化工、德国林德集团、日本昭和电工、日本大阳日酸株式会社和法国液

化空等，国产化迫在眉睫，替代空间较大。
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3.优势：布局电子特气，打开增长空间

3.1.积极完善产品布局，打开业绩增长空间

公司项目储备丰富，涵盖产品种类众多。目前公司在建及拟建项目众

多，包括二氧化碳项目、电子特气项目、双氧水项目、氢气项目等：

二氧化碳方面，公司计划新增 80万吨/年二氧化碳装置。公司利用配套己

内酰胺产业链装置尾气回收综合利用项目进行搬迁升级，新增 10万吨/年二氧

化碳产能。目前公司已与湖南岳阳绿色化工高新技术产业开发区管理委员会签

署《项目入园协议》。同时，公司拟在揭阳投资新建二氧化碳回收装置，项目

分为两期，其中一期、二期建成规模共 60万吨/年，目前已签署《工业二氧化

碳气体供销（合作）框架协议》，项目正在有序推进中。此外，公司全资子公

司福建凯美特气体有限公司正在推进 10万吨/年食品级二氧化碳扩产项目，目

前该项目已取得环评批复。

电子特气方面，公司设立全资子公司宜章凯美特特种气体有限公司建设电

子特气项目，目前宜章凯美特特种气体有限公司已完成工商登记注册，计划初

步建设 15套电子特气和混配气体生产加工及辅助装置，产品包括电子级氯化氢、

溴化氢、碘化氢、氟基混配气等。同时，公司投资建设的巴陵 9万空分的稀有

气体提取装置可解决公司氦、氖、氪、氙原料气自给，目前巴陵空分主塔

吊装完毕，预计于 2023年一季度进行调试，并预计于同年二季度投产。

双氧水和氢气方面，公司计划新增 60万吨/年双氧水项目，包括 30万吨/

年高洁净双氧水项目和 30万吨/年（27.5%计）高洁净食品、电子级过氧化氢项

目。前者公司拟在揭阳大南海石化工业区内投资建设；后者由福建凯美特气投

资建设，产品种类包括 27.5%的工业级稀品、50%的浓品、31%电子级产品和 50%

食品级产品。此外，公司计划在揭阳大南海石化工业区内建设 6000吨/年氢气

提纯项目。随着上述项目的陆续推进，公司有望打开业绩增长空间。
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图表 25. 公司项目储备丰富

产品 项目 产能 进展

二氧化碳

配套己内酰胺产业链装置尾气回收

综合利用项目

30万吨/年二氧化碳装置（新增 10

万吨/年）

已与湖南岳阳绿色化工高新技术产业开

发区管理委员会签署《项目入园协议》

在揭阳投资新建二氧化碳回收装置
一期建成规模 30万吨/年;

二期建成规模 30万吨/年

已签署《工业二氧化碳气体供销（合作）

框架协议》，正有序推进

福建凯美特气 10万吨/年食品级二

氧化碳扩产项目
10万吨/年 已取得环评批复

合计 80万吨/年

电子特气

宜章电子特气项目
初步建设 15套电子特气和混配气

体生产加工及辅助装置
公司工商注册以及项目备案均已完成

巴陵 9万空分的稀有气体提取装置 可解决氦、氖、氪、氙原料气自给
主塔吊装完毕，预计 2023年一季度进行

调试，预计 2023年二季度投产

双氧水

揭阳大南海石化工业区内投资建设

30万吨/年高洁净双氧水项目
30万吨/年 -

福建凯美特气 30万吨/年（27.5%计）

高洁净食品、电子级过氧化氢项目

计划生产 27.5%的工业级稀品、50%

的浓品以及 31%电子级产品和 50%

食品级产品

项目备案已完成

合计 60万吨/年

氢气
揭阳大南海石化工业区内 6000吨/

年氢气提纯项目
6000吨/年 -

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

3.2.打造产业链闭环，物流优势显著

公司背靠上游央企，有稳定供应商资源和稳定气源。公司多年来围绕

中石化、中石油等大型央企上游产业进行布局，在炼化周边建厂，就地取

材，与上游建立互利共生关系。上游石油及石化企业经营稳定，能够为公

司提供稳定的原料气源。此外，公司与国企、央企保持稳定的合作关系。

根据公司公告，近五年中国石化海南炼油化工有限公司、中国石油化工股

份有限公司安庆分公司、福建联合石油化工有限公司均为公司前五大客户。

打造产业链闭环，实现自给自足。公司力求打造电子特气原料、生产、

包装、检测等完整的产业链闭环，从而实现原料自有、生产过程中提纯充

装以及分析检验自有、气瓶检测自有、气瓶处理自有四个方面形成全产业

链闭环优势，从而确保原料气的稳定供应，实现自给自足，同时能够实现

显著的成本优势。
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图表 26. 公司力求打造原料、生产、包装、检测的产业链闭环

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

兴建产品基地，克服运输半径。二氧化碳液化完以后属于超低温的性

质，有运输半径以及运输成本限制，长距离运输成本过高，400公里内是最

经济划算的辐射区域。销售半径一般在 400公里左右。公司积极布局我国

东南部地区，目前公司销售可覆盖东南部大部分区域。公司在湖南岳阳、

安徽安庆、广东惠州、福建泉州、海南洋浦等地建立了产品运输专业车队，

通过提升上述多个生产基地运输能力，公司可实现不同基地产品的及时调

配。

公司拥有显著的物流配送优势。目前，公司运输车辆均已安装了全球

卫星定位系统。通过该系统，公司可实现对所有运输车辆的全天候、全过

程监控，确保产品运输安全。同时公司能够根据客户的实际情况，调配就

近车辆配送客户需要的产品，实现对客户的持续供应。
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图表 27. 公司生产主要覆盖我国东南部地区

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

3.3.认证持续推进，市场空间广阔

目前公司已取得法液空（上海）国际贸易公司的产品认证，其他认证

正有序推进中。2021年 2月，公司取得法液空（上海）国际贸易公司的产

品认证，产品包括电子级二氧化碳、氪气、氙气等。此外，公司已通过相

干（COHERENT）认证，并持续推进大阳日酸、亘福、阿斯麦等公司的认

证。其中相干公司是全球顶级的激光器及相关光电子产品生产厂家，公司

的准分子激光气体产品通过相干公司认证，有望快速切入激光混配气市场；

大阳日酸为日本最大的工业气体公司，取得认证后将有望加快打开日本半

导体电子特气市场；阿斯麦为全球最大的光刻机制造商，取得认证后公司

相关气体将快速进入光刻气领域，为进入半导体行业奠定基础。

公司电子特气销售额逐步增长，国产替代市场空间大。2021年公司电

子特气实现首次销售，累计销售额1938.1万元，其中氪气累计销售额1458.3

万元，氙气累计销售额 424.7万元，氖气累计销售额 55.2 万元。随着公

司电子特气产品的逐步放量，2022 年 1-6 月公司电子特气实现销售金额

6607.8 万元，其中高纯氖气销售金额为 4500 万元，高纯氪气销售金额为

2107.8万元。根据公司公告，我国电子特气 80%以上依赖进口，国产替代

市场空间巨大，未来随着公司电子特气产品进一步放量，有望迎来较大的

增长空间。
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图表 28. 2021年-2022年 6月公司电子特气销售情况

客户 公告日期 产品 销售额 万元

上海谂筠实业有限公司 2021年 3月 17日 99.999%氪气 342.7
上海华谊三爱富化工销售有限公司 2021年 5月 14日 99.999%氪气 225.2

光谱特种气体贸易（上海）有限公司 2021年 5月 14日 99.999%氪气 384.3
天津赛能气体产品有限公司 2021年 11月 4日 99.999%氙气 424.7
天津赛能气体产品有限公司 2021年 12月 21日 99.999%氖气 55.2
天津赛能气体产品有限公司 2021年 12月 21日 99.999%氪气 506.0

合计 1938.1
- 2022年 3月 23日 高纯氖气 4500.0
- 2022年 6月 24日 高纯氪气 1056.3
- 2022年 6月 25日 高纯氪气 1051.5

合计 6607.8
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

目前电子特气价格高企，企业盈利能力增强。2022年以来，电子特气

价格大幅上涨，以氙气、氪气、氖气为例，截至 2022年 8月 9日，氙气、

氪气、氖气国内市场价分别报 52.5 万元/立方米、5.17 万元/立方米、1.07

万元/立方米，较年初分别上涨 107.5%、124.8%、613.3%。电子特气价格位

于高位，将增强企业的盈利能力。

图表 29. 2022年以来氙气价格持续上涨 图表 30. 2022年 3月以来氪气、氖气价格高位运行

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

4.盈利预测

随着公司在建项目的稳步推进以及电子特气逐渐放量，我们做以如下

假设：（1）价格方面，公司液体二氧化碳价格比较稳定，假设 2022-2024

年延续 2021年水平；2022年上半年氢气价格有所回落，假设 2022年公司

氢气价格在 2021年基础上有所下降，2023-2024年基于 2022年水平进行调

整；2022年上半年液化气、戊烷价格上升，假设 2022年公司液化气、戊烷

价格在 2021年基础上有所增长，2023-2024 延续 2022年水平。（2）产量

方面，公司未来业绩增量主要来源于二氧化碳、氢气、电子特气和过氧化

氢在建项目的逐步投产。
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结合行业景气周期上行，我们预期 2022/2023/2024 年公司的营业收入

分别为 8.95/12.80/17.47亿元，归母净利润分别为 2.43/4.22/5.51亿元，归母

净利润对应 EPS分别为 0.39/0.68/0.88元。以 2022年 8月 9日收盘价 17.58

元为基准，对应 2022/2023/2024年 PE分别为 45.14/25.96/19.90倍。结合行

业景气度，看好公司的发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。

5.风险提示

气源供应异常变化、电子特气认证推进不及预期、产能建设不及预期

等。

1、气源供应异常变化：公司主要原材料采购来源于上游大型石化企业，

如果上游市场企业生产经营出现重大变化，或将导致原料气供应不及预期，

进而影响公司的生产经营情况。

2、电子特气认证推进不及预期：目前公司的电子特气正在申请认证过

程中，获得国内外认证时间存在不确定性，从而将对公司的电子特气业务

产生不确定性影响。

3、产能建设不及预期：目前公司在建及拟建项目丰富，宏观政策、天

气等因素将对项目推进产生不确定性的影响，进而或将导致公司产能建设

不及预期。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 667.51 894.89 1279.64 1746.83 货币资金 441 672 1038 1656

%同比增速 28.68% 34.07% 42.99% 36.51% 交易性金融资产 160 160 160 160

营业成本 387.50 501.09 683.95 1014.63 应收账款及应收票据 67 105 137 192

毛利 280.01 393.80 595.70 732.20 存货 30 42 56 90

％营业收入 41.95% 44.01% 46.55% 41.92% 预付账款 4 9 11 16

税金及附加 7.67 10.44 14.87 20.30 其他流动资产 33 48 54 70

％营业收入 1.15% 1.17% 1.16% 1.16% 流动资产合计 734 1036 1456 2184

销售费用 29.40 39.38 57.60 77.76 长期股权投资 0 0 0 0
％营业收入 4.40% 4.40% 4.50% 4.45% 投资性房地产 0 0 0 0

管理费用 82.95 80.54 72.94 52.40 固定资产合计 767 791 800 792

％营业收入 12.43% 9.00% 5.70% 3.00% 无形资产 89 91 90 90

研发费用 42.90 56.25 81.03 110.62 商誉 0 0 0 0

％营业收入 6.43% 6.29% 6.33% 6.33% 递延所得税资产 23 23 23 23

财务费用 11.72 7.19 4.16 -0.96 其他非流动资产 60 46 48 49

％营业收入 1.76% 0.80% 0.33% -0.05% 资产总计 1673 1987 2417 3137

资产减值损失 0.00 5.45 2.73 3.18 短期借款 310 325 340 350

信用减值损失 0.12 0.00 0.00 0.00 应付票据及应付账款 47 126 101 229

其他收益 26.95 44.16 62.45 83.12 预收账款 0 1 1 1

投资收益 4.28 8.70 11.40 15.30 应付职工薪酬 6 9 11 17

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应交税费 12 12 19 26

公允价值变动收益 0.71 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 86 90 99 114

资产处置收益 -0.99 -0.92 -1.29 -1.92 流动负债合计 461 563 570 738

营业利润 136.43 257.38 440.37 571.76 长期借款 93 93 93 93

％营业收入 20.44% 28.76% 34.41% 32.73% 应付债券 0 0 0 0

营业外收支 0.17 0.00 0.00 0.00 递延所得税负债 0 0 0 0

利润总额 136.59 257.38 440.37 571.76 其他非流动负债 29 29 29 29

％营业收入 20.46% 28.76% 34.41% 32.73% 负债合计 584 685 693 860

所得税费用 -1.82 13.29 17.14 19.69 归属于母公司的所有
者权益

1087 1299 1721 2272

净利润 138.42 244.10 423.23 552.07 少数股东权益 1 3 3 5

％营业收入 20.74% 27.28% 33.07% 31.60% 股东权益 1089 1302 1725 2277

归属于母公司的净利润 138.81 242.90 422.43 550.90 负债及股东权益 1673 1987 2417 3137

%同比增速 92.34% 74.99% 73.91% 30.41%

少数股东损益 -0.39 1.20 0.81 1.17

EPS（元/股） 0.22 0.39 0.68 0.88

现金流量表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 254 358 481 719

投资 0 0 0 0

基本指标 资本性支出 -78 -105 -127 -112

2021A 2022E 2023E 2024E 其他 -59 9 11 15

EPS 0.22 0.39 0.68 0.88 投资活动现金流净额 -137 -96 -115 -97

BVPS 1.74 2.08 2.76 3.64 债权融资 -380 0 0 0

PE 76.64 45.14 25.96 19.90 股权融资 0 0 0 0

PEG 0.83 0.60 0.35 0.65 银行贷款增加（减少） 320 15 14 10

PB 9.79 8.44 6.37 4.83 筹资成本 -52 -45 -14 -15

EV/EBITDA 42.45 30.89 18.97 14.53 其他 7 0 0 0

ROE 13% 19% 25% 24% 筹资活动现金流净额 -106 -30 0 -4

ROIC 9% 13% 19% 19% 现金净流量 11 231 366 618
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特别声明
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台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非
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因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。
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