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买入杭氧股份（002430.SZ）
23H1 营收同比+4.29%，设备订单饱满、气体业务短期承压
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.45 元

总市值/流通市值 29972/29359 百万元

52周最高价/最低价 45.25/30.38 元

近 3 个月日均成交额 140.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《杭氧股份（002430.SZ）-控股股东拟收购浙江盈德，行业龙头

整合有望带来经营格局改善》 ——2023-05-05

《杭氧股份（002430.SZ）-空分设备龙头地位稳固，继续做大做

强气体业务》 ——2023-04-06

2023H1营收/归母净利润同比+4.29%/-29.31%。公司2023H1实现营收64.44

亿元，同比增长4.29%；归母净利润5.25亿元，同比下降29.31%；扣非归

母净利润5.03亿元，同比下降29.89%。单季度看，23Q1/Q2公司实现营收

32.88/31.55亿元，同比变动+20.24%/-8.38%；归母净利润2.76/2.49亿元，

同比变动-14.20%/-40.86%；扣非归母净利润 2.67/2.36 亿元，同比变动

-14.79%/-41.57%。

盈利能力同比下滑，期间费用率有所上升。盈利能力方面，2023H1公司毛利

率/净利率为24.20%/8.73%，同比变动-4.06/-3.96个pct。公司盈利能力下

滑主要系上半年零售气价格低迷导致气体业务毛利率大幅下降所致。期间费

用方面，销售/管理/财务/研发费用率分别为1.24%/6.40%/0.63%/3.20%，同

比变动+0.21/+0.34/+0.06/+0.41个 pct，整体期间费用率为11.46%，同比

变动+1.01个 pct，期间费用率有所上升。现金流方面，公司经营性现金净

额1.92亿元，同比下降74.87%。

主要业务稳健发展，气体业务毛利率下滑。分业务看，2023H1公司空分设备

/ 石 化 产 品 / 工 程 总 包 / 气 体 销 售 / 其 他 业 务 收 入 分 别 为

19.41/3.37/0.52/40.18/0.97 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动

-0.75%/+8.94%/-47.37%/+7.79%/+8.86%，空分设备/气体销售业务毛利率分

别为31.65%/21.10%，同比分别变动+5.14/-9.08个pct。

设备业务订单饱满，气体板块开拓新蓝海。1）制造板块，公司空分设备和

石化装备新签订单合同额达43.21亿元，同比增长41.16%。空分设备方面，

取得北方华锦3套8.2万等多套空分设备订单。石化装备方面，中标多套海

外PDH装置项目，海外订单创历史峰值；2）气体板块，公司投资设立印尼

杭氧，迈出气体产业国际化第一步；氢能源、食品氮、零售终端等多领域加

速布局，新签气体项目总制氧量超37万立方米/h；特气板块对并购的西亚

特电子、万达气体整合速度加快，战略布局持续推进。报告期内公司控股股

东收购浙江盈德，若公司与之成功实现资产重组，有望确立国内工业气体行

业龙头地位。

风险提示：并购整合事项不及预期；气体业务进展不及预期；大宗原材料价

格波动；竞争加剧。

投资建议：公司为全球空分设备龙头，有望确立工业气体行业龙头地位，充

分受益于工业气体长坡厚雪赛道，以及领先企业间整合带来的竞争格局优

化。考虑到市场环境仍有一定不确定性，我们小幅下调公司23-25年归母净

利润为 13.23/16.39/19.90 亿元（前值 14.31/17.05/20.23），对应

PE23/18/15倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,878 12,803 13,762 16,162 18,828

(+/-%) 18.5% 7.8% 7.49% 17.43% 16.50%

净利润(百万元) 1194 1210 1323 1639 1990

(+/-%) 41.6% 1.4% 9.31% 23.89% 21.43%

每股收益（元） 1.24 1.23 1.34 1.66 2.02

EBIT Margin 14.3% 14.1% 13.2% 14.0% 14.8%

净资产收益率（ROE） 16.3% 14.8% 14.8% 16.6% 18.3%

市盈率（PE） 24.6 24.8 22.7 18.3 15.1

EV/EBITDA 16.1 15.9 15.9 13.4 11.5

市净率（PB） 4.01 3.66 3.35 3.04 2.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：杭氧股份 2023H1 营业收入同比+4.29% 图2：杭氧股份 2023H1 归母净利润同比-29.31%

资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理

图3：杭氧股份盈利能力整体稳定 图4：杭氧股份 23H1 期间费用率小幅上升

资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理

图5：杭氧股份研发投入持续增长 图6：杭氧股份 ROE 趋势上升

资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级
收盘价

20230823
总市值（亿元）

EPS PE

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

陕鼓动力 未评级 7.80 134.75 0.56 0.66 0.81 0.97 20.45 11.89 9.66 8.05

金宏气体 未评级 23.71 115.44 0.47 0.66 0.85 1.05 39.76 35.82 27.88 22.68

华特气体 未评级 57.99 69.87 1.71 2.00 2.68 3.50 43.3 28.99 21.71 16.57

凯美特气 未评级 10.01 71.49 0.26 0.29 0.39 0.49 58.31 35.97 26.58 21.08

平均值 40.46 28.17 21.46 17.10

杭氧股份 买入 30.45 299.72 1.23 1.34 1.66 2.02 22.7 22.66 18.29 15.06

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理及预测

注：未评级公司为 iFind 机构一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1566 3292 2557 2426 2712 营业收入 11878 12803 13762 16162 18828

应收款项 2698 2343 2833 3016 3514 营业成本 8951 9540 10354 12045 13907

存货净额 2432 2071 2567 2954 3292 营业税金及附加 76 91 82 105 123

其他流动资产 2532 2861 2904 3489 4082 销售费用 131 146 157 182 214

流动资产合计 9228 10568 10861 11885 13600 管理费用 671 752 811 934 1067

固定资产 5800 7596 8914 10117 11202 研发费用 352 463 539 633 737

无形资产及其他 375 370 356 342 328 财务费用 104 80 140 165 201

投资性房地产 469 515 515 515 515 投资收益 30 28 19 36 38

长期股权投资 174 190 230 276 310

资产减值及公允价值变

动 53 42 63 58 54

资产总计 16047 19238 20876 23135 25955 其他收入 (432) (632) (539) (633) (737)

短期借款及交易性金融

负债 640 1022 895 1673 2669 营业利润 1597 1632 1763 2192 2672

应付款项 1674 1635 1937 1878 1849 营业外净收支 (4) 18 11 8 12

其他流动负债 3686 3735 4372 4919 5660 利润总额 1593 1650 1774 2200 2685

流动负债合计 6000 6392 7203 8470 10178 所得税费用 318 366 372 463 575

长期借款及应付债券 1851 3581 3581 3581 3581 少数股东损益 80 73 79 98 119

其他长期负债 341 306 302 297 282 归属于母公司净利润 1194 1210 1323 1639 1990

长期负债合计 2192 3887 3883 3878 3863 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8192 10279 11086 12348 14042 净利润 1194 1210 1323 1639 1990

少数股东权益 532 768 839 926 1034 资产减值准备 (111) 118 37 35 32

股东权益 7324 8192 8951 9860 10880 折旧摊销 641 721 760 893 1031

负债和股东权益总计 16047 19238 20876 23135 25955 公允价值变动损失 (53) (42) (63) (58) (54)

财务费用 104 80 140 165 201

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (844) 433 (56) (636) (699)

每股收益 1.24 1.23 1.34 1.66 2.02 其它 166 (88) 34 53 75

每股红利 0.39 0.73 0.57 0.74 0.99 经营活动现金流 994 2352 2034 1926 2375

每股净资产 7.59 8.32 9.09 10.02 11.05 资本开支 0 (2652) (2039) (2060) (2080)

ROIC 17% 15% 14% 15% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 15% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (83) (2668) (2079) (2106) (2114)

毛利率 25% 25% 25% 25% 26% 权益性融资 (10) 786 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 13% 14% 15% 负债净变化 680 688 0 0 0

EBITDA Margin 20% 20% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (380) (716) (564) (730) (971)

收入增长 19% 8% 7% 17% 17% 其它融资现金流 (1433) 1312 (127) 778 997

净利润增长率 42% 1% 9% 24% 21% 融资活动现金流 (842) 2042 (690) 48 26

资产负债率 54% 57% 57% 57% 58% 现金净变动 69 1726 (735) (132) 287

息率 1.3% 2.4% 1.9% 2.4% 3.2% 货币资金的期初余额 1497 1566 3292 2557 2426

P/E 24.6 24.8 22.7 18.3 15.1 货币资金的期末余额 1566 3292 2557 2426 2712

P/B 4.0 3.7 3.3 3.0 2.8 企业自由现金流 0 (89) 103 (17) 437

EV/EBITDA 16.1 15.9 15.9 13.4 11.5 权益自由现金流 0 1911 (135) 631 1275

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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