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Q3 工业气体价格走强，利润率增长超预期 
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杭氧股份发布 Q3 季报，整体业绩超预期。1-9 月公司营业收入同比增长 8.97%，

归母净利润同比增长 20.92%。利润率大幅提升主要依赖气价提升+零售气业务

占比提高。此外，Q3 下游需求呈现向好趋势，钢铁、石化的固定资产投资额有

明显增长。我们上调了杭氧全年归母净利润到 22 年 17.01 亿元，估值仍有

22.1%~28.9%的提升空间，继续维持“强烈推荐”评级。 

❑ 杭氧股份发布 Q3 季报，1-9 月公司实现营业收入 97.66 亿元，同比增长

8.97%，实现归母净利润 12.66 亿元，同比增长 20.92%。从单季度来看，杭

氧 Q3 实现营业收入 35.87 亿元，同比增长 7.25%，实现归母净利润 5.23 亿

元，同比大幅增长 44.24%。 

❑ 公司 Q3 业绩超预期，利润率大幅改善：杭氧 Q3 单季度毛利率达到 30.69%，

同比大幅增长 6.71pct，净利率达到 15.17%，同比增加 3.71pct，环比增加

2.24pct。在营收增速相对较缓的背景下，能实现利润率的大幅提升，主要依

赖气价提升+零售气业务占比的提高。根据卓创资讯，Q3 中国空分开工负荷

率在 9 月有较为明显的提升。此外，根据隆众化工披露的山东、江西、广西、

吉林四地的液氩出厂价，在今年 Q3 也有一定程度的增长。液氩下游主要包括

不锈钢生产加工、光伏、机械制造、电子等领域，Q3 尤其是光伏硅片的生产

对液氩的需求支撑较大。较高的大宗气体价格显著提升了杭氧的气体业务利

润率，高价值量的零售气业务比重也有望得到提高。 

❑ 下游需求呈现向好趋势，淡季不淡：一般 Q2 是行业旺季，Q3 开始转淡，然

而今年淡季不淡。空分和工业气体的主要下游为钢铁、石油化工。今年钢铁

行业 PMI 从 6 月的 36.2 逐月上升到 9 月的 46.6，修复明显。此外，石油、

天然气开采的固定资产投资 8 月累计同比增长 12.7%，而去年同期累计同比

下滑了 2.9%；黑色金属采矿业固定资产投资 8 月累计增长 45.1%，而去年同

期仅增长 21.4%。 

❑ 继续对杭氧股维持“强烈推荐”评级。公司 Q3 业绩超预期。考虑到公司上

半年空分项目开车量有限，下半年的项目开车量将明显提高。7 月以来市场供

需情况极为乐观，杭氧对外积极接洽气体项目，投资团队规模扩张。我们上

调了杭氧 22 年归母净利润到 17.01 亿元，预计 23/24 年分别实现归母净利润

18.63/23.36 亿元。公司 22 年动态 PE 约为 23.5 倍。我们对杭氧股份进行分

部估值，赋予气体业务 22 年 35 倍目标 PE，赋予设备业务 22 年 15~20 倍目

标 PE，则 22 年目标市值为 487 亿元~514 亿元，仍有 22.1%~28.9%的估值

提升空间，继续维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游钢铁、煤化工开工率、项目投资低于预期；工业气体价格大

幅度下滑；公司气体项目开车量不及预期；稀有气体和氢气业务拓展不及预

期。 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 98349 

已上市流通股（万股） 96428 

总市值（亿元） 399 

流通市值（亿元） 391 

每股净资产（MRQ） 8.3 

ROE（TTM） 17.2 

资产负债率 52.5% 

主要股东 杭州杭氧控股有限公司 

主要股东持股比例 53.36% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 63 56 

相对表现 20 73 83 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《杭氧股份（002430）气体服务量

价 齐 升 ， 特气 业 务 渐入佳 境 》
2022-08-25 

2、《杭氧股份（002430.SZ）：激励计

划草案发布，看好公司长远发展》
2021-12-07 

3、《杭氧股份：中长期逻辑未变，估

值具有性价比》2021-10-26  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 10021 11878 13157 15592 18881 

同比增长 22% 19% 11% 19% 21% 

营业利润(百万元) 1117 1597 2278 2496 3128 

同比增长 31% 43% 43% 10% 25% 

归母净利润(百万元) 843 1194 1701 1863 2336 

同比增长 33% 42% 42% 10% 25% 

每股收益(元) 0.87 1.24 1.73 1.89 2.37 

PE 46.4 32.8 23.5 21.4 17.1 

PB 6.2 5.3 4.7 4.1 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：杭氧股份分季度的营收和增长状况  图 2：杭氧股份分季度的归母净利润和增长状况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 

营业收入 3208  3345  2916  2735  3444  3587  

营业成本 2373  2543  2259  1948  2484  2486  

营业费用 26  29  51  31  33  37  

管理费用 171  161  217  174  200  225  

研发费用 79  102  113  79  94  122  

财务费用 15  27  46  19  16  20  

投资收益 5  12  10  4  6  10  

营业利润 543  474  186  456  583  650  

归母净利润 385  362  147  322  421  523  

主要比率 0.39  0.37  0.15  0.33  0.43  0.53  

毛利率             

营业费用率 26.0% 24.0% 22.5% 28.8% 27.9% 30.7% 

管理费用率 0.8% 0.9% 1.7% 1.1% 1.0% 1.0% 

研发费用率 5.3% 4.8% 7.4% 6.4% 5.8% 6.3% 

财务费用率 2.5% 3.1% 3.9% 2.9% 2.7% 3.4% 

营业利润率 0.5% 0.8% 1.6% 0.7% 0.5% 0.5% 

有效税率 16.9% 14.2% 6.4% 16.7% 16.9% 18.1% 

净利率 23.7% 19.1% 11.3% 25.8% 23.7% 18.9% 

YoY 12.0% 10.8% 5.0% 11.8% 12.2% 14.6% 

收入             

归属母公司净利润 24.2% 20.6% 4.3% 13.5% 7.3% 7.3% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 3：杭氧股份历史 PE Band  图 4：杭氧股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《杭氧股份（002430.SZ）：激励计划草案发布，看好公司长远发展》2021-12-07 
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4、《杭氧股份（002430）气体服务量价齐升，特气业务渐入佳境》2022-08-25 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8175 9228 9200 11015 13572 

现金 1497 1566 926 1109 1598 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1505 1138 1261 1494 1810 

应收款项 1195 1534 1677 1988 2407 

其它应收款 36 26 28 34 41 

存货 1972 2432 2548 3095 3733 

其他 1969 2532 2758 3294 3984 

非流动资产 6261 6819 7716 8496 9172 

长期股权投资 92 174 174 174 174 

固定资产 4252 5264 6205 7024 7736 

无形资产商誉 433 436 393 353 318 

其他 1483 944 944 944 944 

资产总计 14435 16047 16916 19511 22745 

流动负债 6116 6000 5613 6729 8029 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1568 1674 1760 2137 2577 

预收账款 2846 2924 3074 3734 4502 

其他 1701 1402 779 858 949 

长期负债 1488 2192 2192 2192 2192 

长期借款 1171 1851 1851 1851 1851 

其他 316 341 341 341 341 

负债合计 7603 8192 7805 8921 10221 

股本 965 965 983 983 983 

资本公积金 1618 1618 1618 1618 1618 

留存收益 3771 4741 5863 7216 8993 

少数股东权益 478 532 646 772 929 

归属于母公司所有者权益 6354 7324 8465 9818 11594 

负债及权益合计 14435 16047 16916 19511 22745     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 938 1262 2247 2363 2714 

净利润 843 1194 1701 1863 2336 

折旧摊销 598 641 731 850 952 

财务费用 83 94 120 103 100 

投资收益 (26) (30) (65) (65) (65) 

营运资金变动 (611) (668) (360) (522) (776) 

其它 50 31 120 134 167 

投资活动现金流 (759) (1113) (1566) (1566) (1566) 

资本支出 (770) (1093) (1631) (1631) (1631) 

其他投资 11 (20) 65 65 65 

筹资活动现金流 75 (95) (1320) (613) (659) 

借款变动 833 226 (640) 0 0 

普通股增加 0 0 19 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (174) (241) (579) (510) (559) 

其他 (584) (79) (120) (103) (100) 

现金净增加额 253 54 (640) 183 489     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10021 11878 13157 15592 18881 

营业成本 7748 8951 9410 11429 13783 

营业税金及附加 43 76 84 100 121 

营业费用 100 131 132 156 189 

管理费用 536 671 809 912 1066 

研发费用 292 352 390 462 559 

财务费用 71 104 120 103 100 

资产减值损失 (189) (78) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 45 56 50 50 50 

投资收益 30 26 15 15 15 

营业利润 1117 1597 2278 2496 3128 

营业外收入 27 4 4 4 4 

营业外支出 9 8 8 8 8 

利润总额 1135 1593 2275 2492 3125 

所得税 229 318 459 503 632 

少数股东损益 63 80 115 126 157 

归属于母公司净利润 843 1194 1701 1863 2336     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 22% 19% 11% 19% 21% 

营业利润 31% 43% 43% 10% 25% 

归母净利润 33% 42% 42% 10% 25% 

获利能力      

毛利率 22.7% 24.6% 28.5% 26.7% 27.0% 

净利率 8.4% 10.1% 12.9% 12.0% 12.4% 

ROE 13.3% 16.3% 20.1% 19.0% 20.1% 

ROIC 10.4% 13.1% 17.4% 16.6% 17.9% 

偿债能力      

资产负债率 52.7% 51.0% 46.1% 45.7% 44.9% 

净负债比率 15.2% 15.5% 10.9% 9.5% 8.1% 

流动比率 1.3 1.5 1.6 1.6 1.7 

速动比率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 4.3 4.1 3.8 4.1 4.0 

应收账款周转率 4.1 4.4 4.7 4.9 4.9 

应付账款周转率 5.4 5.5 5.5 5.9 5.8 

每股资料(元)      

EPS 0.87 1.24 1.73 1.89 2.37 

每股经营净现金 0.97 1.31 2.28 2.40 2.76 

每股净资产 6.59 7.59 8.61 9.98 11.79 

每股股利 0.25 0.60 0.52 0.57 0.71 

估值比率      

PE 46.4 32.8 23.5 21.4 17.1 

PB 6.2 5.3 4.7 4.1 3.4 

EV/EBITDA 25.6 19.5 14.5 13.1 10.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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