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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.38 

一年最低/最高价 15.30/34.78 

市净率(倍) 3.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,919.64 

总市值(百万元) 10,868.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.61 

资产负债率(%,LF) 32.44 

总股本(百万股) 485.65 

流通 A 股(百万股) 264.51  
 

相关研究  
《金宏气体(688106)：国产特气

加速起航，乘碳中和之东风抢跑

氢能&资源化》 

2022-05-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,741 2,300 3,130 4,136 

同比 40% 32% 36% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 167 290 409 546 

同比 -15% 74% 41% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.34 0.60 0.84 1.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 65.06 37.48 26.57 19.92 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 8 月 9 日，公司与战略客户 SK 海力士半导体（中国）有
限公司签订 TGM（全面气体管理）服务合同。 

◼ 迎来 TGM 业务首个 IC 半导体客户，彰显综合气体服务实力：2022 年
8 月 9 日，公司与战略客户 SK 海力士半导体（中国）有限公司签署全
面气体管理服务（TGM）协议，将在原有电子特种气体供应合作的基础
上，为其提供系统运营、质量管理、日常作业、现场管理等方面的气体
管理服务。公司突破首个 TGM 模式 IC 半导体现场制气服务，对提升
IC 半导体下游客户粘性，协同电子气业务开拓具有重要意义。 

◼ 首家打破 IC 半导体领域 TGM 业务国外垄断的气体公司，合作共赢加
强客户粘性：全面气体运维管理服务（TGM）模式是针对半导体行业提
供的前中后端全流程专业化供气服务，能有效简化客户采购环节，保障
现场用气及时稳定高质量出品。要求公司具备现场制气经验、专业性和
安全管控能力，是外资巨头常见商业模式。TGM 模式将有效缩短客户
与气体供应商沟通距离，提升公司产品需求敏感度，优化产品结构，显
著增强客户粘性。目前，TGM 市场为海外大型气体公司承接，金宏气
体是国内首家打破 IC 半导体客户领域 TGM 模式国外垄断的气体公司。 

◼ 电子特气+电子大宗气体+TGM 业务拾级而上结硕果，持续推动高质量
发展：1）电子特气：公司聚焦特气领域，其电子特气产品已正式供应
中芯国际、SK 海力士、镁光、长江存储等知名半导体客户供应链；2）
电子大宗气体：业务拓宽导入配套电子大宗气体。a）与北方集成于 2021

年 11 月 19 日签订约 12 亿元订单，供应氮气、氢气、氧气等电子大宗
气体，现已正式供气。b）与广东芯粤能半导体有限公司于 2022 年 2 月
8 日签订约 10 亿元供应合同，供应氮气、氩气、氢气等电子大宗气体。
c）于 2022 年 5 月 23 日在投资者互动平台公布近期新中标广东光大电
子大宗气订单，突破了公司在 MINI-LED、GaN 芯片领域的客户案例。
3）TGM 业务模式放量：截至 2021 年 1 月，公司已为约 5 家泛半导体
客户采取 TGM 模式，包括中电熊猫、亨通光电、三星电子等。并于 2022

年 8 月 9 日获得 SK 海力士全面气体管理服务（TGM）协议。未来公司
将继续丰富公司气体品类，完善特种气体产品结构，加强气体业务之间
协同效应，持续拓展 TGM 业务，优化服务能力，充分发挥综合气体供
应商的优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：国内民营气体公司龙头，大宗气体盈利能力修复，
特种气体随国产化率提升迎高增，双碳目标下抢跑氢能&资源化新赛
道，TGM 业务助力公司高质量发展。我们维持公司 2022-2024 年归母
净利润预测 2.90/4.09/5.46 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为
37/27/20 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目进展不及预期，行业竞争加剧，政策风险。  
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金宏气体三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,011 2,340 2,935 3,687  营业总收入 1,741 2,300 3,130 4,136 

货币资金及交易性金融资产 1,315 1,442 1,722 2,092  营业成本(含金融类) 1,220 1,478 2,001 2,637 

经营性应收款项 535 703 957 1,264  税金及附加 10 14 22 33 

存货 109 132 178 235  销售费用 138 182 248 328 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 153 203 276 364 

其他流动资产 52 63 78 95  研发费用 70 99 125 165 

非流动资产 2,147 2,496 2,887 3,318  财务费用 -12 15 30 42 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 29 40 53 

固定资产及使用权资产 1,206 1,301 1,420 1,550  投资净收益 17 12 16 21 

在建工程 180 220 260 300  公允价值变动 15 10 10 10 

无形资产 350 440 561 721  减值损失 -21 -10 -5 0 

商誉 219 369 509 639  资产处置收益 8 7 9 12 

长期待摊费用 42 42 42 42  营业利润 204 357 499 663 

其他非流动资产 149 123 94 65  营业外净收支  -4 -4 -4 -4 

资产总计 4,158 4,836 5,823 7,005  利润总额 200 353 495 659 

流动负债 1,065 1,398 1,915 2,496  减:所得税 33 58 80 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 229 387 555 710  净利润 167 295 415 551 

经营性应付款项 527 639 865 1,140  减:少数股东损益 0 5 6 5 

合同负债 17 20 27 36  归属母公司净利润 167 290 409 546 

其他流动负债 293 352 468 610       

非流动负债 240 290 340 390  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.60 0.84 1.12 

长期借款 71 121 171 221       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 171 325 459 609 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 354 532 717 929 

其他非流动负债 155 155 155 155       

负债合计 1,305 1,688 2,255 2,886  毛利率(%) 29.96 35.75 36.09 36.25 

归属母公司股东权益 2,680 2,970 3,384 3,930  归母净利率(%) 9.59 12.60 13.07 13.19 

少数股东权益 172 178 183 189       

所有者权益合计 2,853 3,148 3,568 4,119  收入增长率(%) 40.05 32.11 36.07 32.15 

负债和股东权益 4,158 4,836 5,823 7,005  归母净利润增长率(%) -15.34 73.56 41.09 33.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 311 486 722 931  每股净资产(元) 5.53 6.13 6.99 8.11 

投资活动现金流 -594 -741 -819 -912  最新发行在外股份（百万股） 486 486 486 486 

筹资活动现金流 -145 182 177 151  ROIC(%) 4.68 7.95 9.64 10.87 

现金净增加额 -431 -74 80 170  ROE-摊薄(%) 6.23 9.76 12.09 13.88 

折旧和摊销 184 207 259 320  资产负债率(%) 31.40 34.91 38.73 41.20 

资本开支 -477 -559 -642 -739  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.06 37.48 26.57 19.92 

营运资本变动 -47 -76 -67 -80  P/B（现价） 4.04 3.65 3.20 2.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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