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2023年 07月 27日 公司研究●证券研究报告

广钢气体（688548.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（8月 1日）有一家科创板上市公司“广钢气体”询价。

广钢气体（688548）：公司是一家国内领先的电子大宗气体综合服务商，主营业务

是研发、生产和销售以电子大宗气体为核心的工业气体。公司 2020-2022年分别

实 现 营 业 收 入 8.67 亿 元 /11.78 亿 元 /15.40 亿 元 ， YOY 依 次 为

260.51%/35.83%/30.72%，三年营业收入的年复合增速 85.67%；实现归母净利润

2.70亿元/1.21亿元/2.35亿元，YOY依次为 219.84%/-55.31%/95.22%，三年归

母净利润的年复合增速 40.78%。最新报告期，2023Q1公司实现营业收入 4.14亿

元，同比增加 45.20%；归母净利润 0.75亿元，同比增加 155.60%。根据初步预

测， 2023 年 1-6 月公 司预计 归属于 公司普通 股股东 的净利 润预计为

12,466.12-15,236.37万元，较上年同期增长 80.32%-120.39%。

 投资亮点：1、公司是国内最大的内资氦气供应商、电子大宗气体国产龙头；

电子大宗气体国产化率提升空间较大，公司有望引领该领域国产化进程。公

司为广州市国资委实控企业，于 2019 年获批成为林德气体与普莱克斯合并案

国家反垄断要求剥离的氦气业务的唯一适格买方，并以此为契机围绕氦气完

整供应链形成了自主可控的技术能力，目前已成为国内最大的内资氦气供应

商，2021 年的氦气进口量占全国总进口量比例达到 10.1%。氦气为电子行业

生产必需气体，但目前进口依存度极高、具备全球完整供应链的公司较少，

且下游半导体客户现场制气项目通常只选择一个供应商进行六种大宗气体的

供应，凭借对氦气的保供能力优势以及对超高纯电子大宗气体的规模供应能

力，公司逐步成为电子大宗气体核心国产供应商，2018 年公司中标第一单现

场制气项目起至 2022 年 9 月，国内集成电路制造和半导体显示领域的新建现

场制气项目中，公司中标产能占比达到 25.4%，排名第一。目前国内电子大

宗气体市场仍由林德气体、液化空气、空气化工三家外资巨头主导，公司作

为国产龙头与上述三大厂商形成了“1+3”的竞争格局，有望持续引领行业国

产化进程。2、截至目前，公司已与长鑫存储、晶合集成等签订长期供气合同，

部分现场制气项目即将达到使用状态。根据公司招股书发布的尚未实现规模

收入的重大销售合同来看，公司与晶合集成分别于 2021 年 5 月、2022 年 2

月签订了两份长期（为期 15 年，下同）供气合同，与华星光电分别于 2021

年 7 月及同年 9月签订了两份长期供气合同，与长鑫存储、长鑫集电、青岛

芯恩分别于 2021 年 11 月、2022 年 9 月及 2023 年 2 月签订了一份长期供气

合同。同时，公司招股书显示目前多个现场制气项目在建，预计 2023 年将达

到使用状态；截至 2022 年末，公司在建的现场制气项目包括合肥综保区现场

制气项目（在建工程账面金额 1.4 亿元）、长鑫存储现场制气项目（账面金额

1.4 亿元）、华星光电 T9 现场制气项目（账面金额 1.4 亿元）、鼎泰匠芯现场

制气项目（账面金额 0.43 亿元）等，公司预计上述项目均将于 2023 年达到

供气要求并转固。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，选取金宏气体、杭氧股份为

广钢气体的可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收

入规模为 73.85 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 38.61X，销售毛利率为

30.73%；相较而言，公司营收规模未及可比公司平均水平，但销售毛利率高
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于可比公司。

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等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 867.2 1,177.9 1,539.8

同比增长(%) 260.51 35.83 30.72

营业利润(百万元) 294.1 149.7 302.5

同比增长(%) 232.91 -49.10 102.10

净利润(百万元) 269.9 120.6 235.5

同比增长(%) 219.84 -55.31 95.22

每股收益(元) 0.48 0.15 0.24

数据来源：聚源、华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 3 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

内容目录

一、广钢气体 ...................................................................................................................................................... 4
（一）基本财务状况 .................................................................................................................................... 4

（二）行业情况 ........................................................................................................................................... 5

（三）公司亮点 ........................................................................................................................................... 8

（四）募投项目投入 .................................................................................................................................... 9

（五）同行业上市公司指标对比 .................................................................................................................. 9

（六）风险提示 ......................................................................................................................................... 10

图表目录

图 1：公司收入规模及增速变化 .......................................................................................................................... 4

图 2：公司归母净利润及增速变化 ...................................................................................................................... 4

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 ............................................................................................................... 5

图 4：公司 ROE变化 ..........................................................................................................................................5

图 5：全球工业气体市场规模（亿美元） ............................................................................................................5

图 6：中国工业气体市场规模（亿元） ............................................................................................................... 6

图 7：中国通用工业气体市场规模（亿元） ........................................................................................................ 6

图 8：全球电子气体市场规模（亿美元） ............................................................................................................7

图 9：中国电子气体市场规模（亿元） ............................................................................................................... 7

图 10：中国电子大宗气体市场规模（亿元） ...................................................................................................... 8

表 1：公司 IPO募投项目概况 .............................................................................................................................9

表 2：同行业上市公司指标对比 ........................................................................................................................ 10



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、广钢气体

公司是一家国内领先的电子大宗气体综合服务商，是国务院“科改示范企业”及广州市国资

委重点混合所有制改革项目企业。公司的主营业务是研发、生产和销售以电子大宗气体为核心的

工业气体。公司打造了全方位、自主可控的气体供应体系，专业和能力涵盖从气体制备装置的设

计到投产运行、气体储运、数字化运行、气体应用解决方案等全部环节，为客户提供现场制气、

零售供气等综合服务。

公司的产品涵盖电子大宗气体的全部六大品种以及主要的通用工业气体品种，具体包括氮气

（N2）、氦气（He）、氧气（O2）、氢气（H2）、氩气（Ar）、二氧化碳（CO2）等气体品种，广

泛应用于集成电路制造、半导体显示、光纤通信等电子半导体领域以及能源化工、有色金属、机

械制造等通用工业领域，具有明确且可观的市场前景。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 8.67 亿元/11.78 亿元/15.40 亿元，YOY 依次为

260.51%/35.83%/30.72%，三年营业收入的年复合增速 85.67%；实现归母净利润 2.70 亿元/1.21

亿元/2.35 亿元，YOY 依次为 219.84%/-55.31%/95.22%，三年归母净利润的年复合增速 40.78%。

最新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 4.14 亿元，同比增加 45.20%；归母净利润 0.75 亿元，

同比增加 155.60%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为电子大宗气体(9.67 亿元，

68.49%）、通用工业气体（4.45 亿元，31.51%）；报告期间，电子大宗气体始终是公司的核心产

品及首要收入来源，其销售收入占比达 53%。

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
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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

公司是一家国内领先的电子大宗气体综合服务商，主营业务是研发、生产和销售以电子大宗

气体为核心的工业气体；根据产品业务类型，公司归属于工业气体行业中的电子大宗气体细分行

业。

1、工业气体行业

工业气体是现代工业的基础原材料，广泛应用于集成电路制造、半导体显示、光纤通信、光

伏、新能源、LED 等电子半导体领域，以及节能环保、高端装备制造、食品、冶金、化工、机械

制造等国民经济的基础行业，对国民经济的发展有着战略性的先导作用，因此被喻为“工业的血

液”。

全球工业气体市场在欧美日步入后工业化时代后逐步兴起，市场规模不断扩大，2021 年全

球工业气体市场规模约为 1,550 亿美元。工业气体行业的发展速度在很大程度上取决于所在国家

或地区的经济发展水平。西方发达国家由于起步早、工业基础雄厚，工业气体行业在西方已有了

百年的发展历史，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；亚太地区

近年来发展很快，已成为拉动全球市场增长的主要引擎。

图 5：全球工业气体市场规模（亿美元）
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资料来源：卓创资讯，华金证券研究所

近年来，国家发改委、科技部、工信部、财政部等多部门相继出台多项新兴产业相关政策，

均明确了我国气体产业的发展方向，同时对电子气体确立了其新材料的产业属性，有力地推动了

气体产业发展。2021 年中国工业气体市场规模已达到 1,750 亿元，为 2010 年的 4.27 倍，年均

复合增长率高达 14.10%，预计至 2025 年将达到 2,600 亿元。随着中国经济的持续稳定发展，电

子半导体等新兴领域的巨大需求将驱动中国工业气体的市场规模继续扩大。

图 6：中国工业气体市场规模（亿元）

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所

工业气体中应用于电子半导体生产的气体统称为电子气体，其余可统称为通用工业气体。

在欧美国家等成熟市场，通用工业气体行业以专业气体公司运营为主，占有超过 80%的市场

份额，而在我国目前仍以大型钢铁、冶金及化工企业自行投资并运营大宗气站为主，外包专业气

体公司运营为辅。根据卓创资讯的数据统计，截至 2022 年末我国空分产能共计 3,564.61 万 Nm³/h

（制氧量，下同）。其中，约 60%的产能为国内生产企业自行运营。

根据卓创资讯的数据，2016 年我国通用工业气体市场规模为 988 亿元，至 2025 年有望达到

近 2,400 亿元的规模，年复合增长率达 10.27%。

图 7：中国通用工业气体市场规模（亿元）

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所
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20 世纪 80 年代中期电子产业开始兴起，推动全球电子气体需求逐步提高。目前，林德气体、

液化空气、空气化工占据全球主要电子气体市场。随着发展中国家市场的不断兴起，全球电子气

体市场呈现了蓬勃的发展潜力。近些年，随着电子半导体产业的发展，电子气体市场随之增长，

2010 年全球电子气体市场规模仅为 25 亿美元，至 2021 年电子气体市场规模已增长至 90亿美元，

预计 2025 年将增长至 150 亿美元。

图 8：全球电子气体市场规模（亿美元）

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所

2016 年以来，随着国内电子半导体行业的高速发展，中国电子气体市场规模不断扩大，2016

年约为 92 亿元，2021 年电子气体市场规模已增至 160 亿元，预计 2025 年将达到 218 亿元。

图 9：中国电子气体市场规模（亿元）

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所

2、电子大宗气体行业

电子气体是电子专用材料制造的重点产品，分为电子大宗气体和电子特种气体。

根据 SEMI 统计，2022 年全球将新扩建 29 座晶圆厂，其中中国大陆将新建 8 座晶圆厂，晶

圆厂建成后全球晶圆产能约会增长 260 万片/月。另一方面，我国目前每年半导体进口额约 3,500

亿美元，自供率不足 20%，国产化水平亟待提升。当前我国正积极承接全球第三次半导体产业转

移，随着全球晶圆厂的加速扩建以及产能的逐步释放，下游市场对电子大宗气体的需求广阔，市
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场空间有望持续扩大。2021 年中国电子大宗气体市场规模达到 86 亿元，预计 2025 年电子大宗

气体市场规模将达到 122 亿元，复合增长率约为 9.14%。

图 10：中国电子大宗气体市场规模（亿元）

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所

电子大宗气体包括氮气、氦气、氧气、氩气、氢气、二氧化碳等六大品种，其中氮气作为环

境气、保护气、清洁气和运载气，贯穿半导体的整个工艺流程，为用量最大的电子大宗气体，其

余气体品种的用量相对较少。但下游行业客户对电子大宗气体的采购通常是将各类电子大宗气体

作为整体项目选择单一供应商长期服务。因此，各类电子大宗气体的市场并不是完全独立的，目

前并没有针对各类电子大宗气体单独的市场数据。根据公司电子大宗气体总体规模和公司各类气

体的销售情况测算，2021 年，氮气占电子大宗气体市场规模的比例约为 74.4%，其余气体品种占

比约为 25.6%。

（三）公司亮点

1、公司是国内最大的内资氦气供应商、电子大宗气体国产龙头；电子大宗气体国产化率提

升空间较大，公司有望引领该领域国产化进程。公司为广州市国资委实控企业，于 2019年获批

成为林德气体与普莱克斯合并案国家反垄断要求剥离的氦气业务的唯一适格买方，并以此为契机

围绕氦气完整供应链形成了自主可控的技术能力，目前已成为国内最大的内资氦气供应商，2021

年的氦气进口量占全国总进口量比例达到 10.1%。氦气为电子行业生产必需气体，但目前进口

依存度极高、具备全球完整供应链的公司较少，且下游半导体客户现场制气项目通常只选择一个

供应商进行六种大宗气体的供应，凭借对氦气的保供能力优势以及对超高纯电子大宗气体的规模

供应能力，公司逐步成为电子大宗气体核心国产供应商，2018年公司中标第一单现场制气项目

起至 2022年 9月，国内集成电路制造和半导体显示领域的新建现场制气项目中，公司中标产能

占比达到 25.4%，排名第一。目前国内电子大宗气体市场仍由林德气体、液化空气、空气化工

三家外资巨头主导，公司作为国产龙头与上述三大厂商形成了“1+3”的竞争格局，有望持续引

领行业国产化进程。

2、截至目前，公司已与长鑫存储、晶合集成等签订长期供气合同，部分现场制气项目即将

达到使用状态。根据公司招股书发布的尚未实现规模收入的重大销售合同来看，公司与晶合集成

分别于 2021年 5月、2022年 2月签订了两份长期（为期 15年，下同）供气合同，与华星光电
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分别于 2021年 7月及同年 9月签订了两份长期供气合同，与长鑫存储、长鑫集电、青岛芯恩分

别于 2021年 11月、2022年 9月及 2023年 2月签订了一份长期供气合同。同时，公司招股书

显示目前多个现场制气项目在建，预计 2023年将达到使用状态；截至 2022年末，公司在建的

现场制气项目包括合肥综保区现场制气项目（在建工程账面金额 1.4亿元）、长鑫存储现场制气

项目（账面金额 1.4亿元）、华星光电 T9现场制气项目（账面金额 1.4亿元）、鼎泰匠芯现场制

气项目（账面金额 0.43亿元）等，公司预计上述项目均将于 2023年达到供气要求并转固。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、合肥长鑫二期电子大宗气站项目：本项目拟在安徽合肥经济技术开发区空港工业园建设

两套制氮装置及附属装置，为长鑫存储 12 英寸存储器晶圆制造基地二期项目配套供应

电子大宗气体。

2、合肥综保区电子级超高纯大宗气体供应项目：本项目拟为晶合集成等合肥综保区内的电

子半导体客户供应超高纯电子大宗气体。本项目总投资 53,531.69 万元，项目建成后能

够为晶合集成及合肥综保区其他企业提供更有竞争力的气体产品供应，并为客户节约土

地。

3、 氦气及氦基混合气智能化充装建设项目（存储系统）：公司将建设 100 万立方米智能化

充装、混配、存储、回收纯化的氦气工厂，占地面积 4,800 平方米。建成后将大幅度提

高公司氦气的供应能力，促进产业链上、下游企业协同及高质量发展，更可靠地服务于

国内集成电路制造、半导体显示等行业客户，加快实现氦气供应链的自主可控，为公司

发展和壮大奠定良好基础。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 合肥长鑫二期电子大宗气站项目 44,074.28 20,000.00 36个月

2 合肥综保区电子级超高纯大宗气体供应项目 53,531.69 25,000.00 34个月

3 氦气及氦基混合气智能化充装建设项目（存储系统） 62,161.70 40,000.00 31个月

4 补充流动资金 30,000.00 30,000.00 --

合计 189,767.67 115,000.00 --
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

2022 年度，公司实现营业收入 15.40 亿元，同比增长 30.72%；实现归属于母公司净利润 2.35

亿元，同比增长 95.22%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-6 月可实现的营业收入为

74,480.33-91,031.51 万元，较上年同期增长 11.60%-36.40%；公司归属于公司普通股股东的净

利润预计为 12,466.12-15,236.37 万元，较上年同期增长 80.32%-120.39%；公司扣除非经常性



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 10 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

损益后归属于公司普通股股东的净利润预计为 12,348.78-15,092.96 万元，较上年同期增长

87.63%-129.32%。

公司是一家国内领先的电子大宗气体综合服务商，根据主营业务的相似性，选取金宏气体、

杭氧股份为广钢气体的可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模

为 73.85 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 38.61X，销售毛利率为 30.73%；相较而言，公司营

收规模未及可比公司平均水平，但销售毛利率高于可比公司。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊

薄

688106.SH 金宏气体 120.65 48.13 19.67 12.97% 2.29 37.14% 35.97% 8.15%

002430.SZ 杭氧股份 338.68 29.08 128.03 7.79% 12.10 1.37% 25.49% 14.77%

688548.SH 广钢气体 / / 15.40 30.72% 2.35 95.22% 38.27% 10.09%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023 年 7 月 27 日），华金证券研究所

（六）风险提示

现场制气模式下，相关资产的经济效益与对应客户的经营状况直接相关，若客户履约能力恶

化，可能导致资产减值的风险、零售供气模式下，气体毛利率受气体市场价格和能源成本等因素

影响，若市场价格下降或能源成本上升，可能导致气体毛利率下降的风险、氦气原料主要依赖进

口的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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