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市场数据  
收盘价(元) 10.08 

一年最低/最高价 9.72/22.82 

市净率(倍) 5.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,256.77 

总市值(百万元) 7,199.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.99 

资产负债率(%,LF) 42.62 

总股本(百万股) 714.20 

流通 A 股(百万股) 620.71  
 

相关研究  
《凯美特气(002549)：2022 年报

&2023 一季报点评：2022 业绩增

长 19.25%，特气表现亮眼贡献核

心增量 》 

2023-04-28 

《凯美特气(002549)：获头部光

刻机激光设备厂商认证，彰显综

合实力电子特气驱动新一轮成

长》 

2023-02-03 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 852 951 1,216 1,581 

同比 28% 12% 28% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 166 174 226 301 

同比 19% 5% 30% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.23 0.24 0.32 0.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.49 41.34 31.92 23.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营业收入
2.94 亿元，同比减少 18.97%；归母净利润 892.45 万元，同比减少 89.21%；
扣非归母净利润 166.07 万元，同比减少 97.84%。 

◼ 上半年业绩暂时承压，下半年有望走出阴霾。2023H1 公司实现营业收
入 2.94 亿元，同比-18.97%；归母净利润 892.45 万元，同比-89.21%；
2023 Q2 公司实现营收 1.55 亿元，同比-4.32%，环比+11.23%，归母净
利润 1784.95 万元，同比-32.44%，较 23Q1 增加 2,677.45 万元。23H1 公
司二氧化碳产品营收 0.98 亿元，同比-14.03%，占总营收比 33.44%，特
气业务营收 0.25 亿元，同比-62.19%,占总营收比 8.45%。 

◼ 行业周期因素叠加公司短期营运变动影响，公司上半年业绩暂时承压下
降：1）受市场预期芯片行业上半年终端逐步去库存影响，稀有气体价
格从前期高点逐步回归，岳阳凯美特上半年收入同比下降；2）安庆凯
美特分公司 1 月受上游计划停车检修及复产后上游生产装置低负荷运
行影响，液化气销量同比下降；3）公司实施 2022 年度股权激励计划导
致 2023 年半年度计提股份支付减少净利润。随半导体产业周期逐步走
出下行低谷，公司二季度业绩环比修复，未来业绩有望进一步环比提升。 

◼ 公司为我国液体二氧化碳龙头企业，具备渠道客源产能多重优势。1）
尾气回收工艺绑定大型央企，兼具气源稳定和成本优势；2）高质量产
品获食品饮料及工业客户广泛认可，公司为可口可乐和百事可乐的中国
策略供应商，覆盖食品饮料及工业界知名客户客源优质稳定；3）产能
持续扩张深度布局南方市场，现有年产能 56 万吨二氧化碳，揭阳新建
二氧化碳回收装置，一期建成规模 30 万吨/年，深度布局南方区域。 

◼ 定增募资 7 亿元充盈特气品类布局过氧化氢，驱动公司新一轮成长期。
1）持续充盈特气品类，宜章特气项目包含氯化氢、溴化氢、氟气、氟基
混配气等；福建凯美特项目包含 30 万吨/年（27.5%计）高洁净食品级、
电子级、工业级过氧化氢。2）提升原料自给保障，布局巴陵 90,000Nm3

稀有气体提取装置，逐步实现稀有气体原料自给。3）客户认证加速推
进：多项电子特气产品已获 ASML、法液空、COHERENT 认证。4)后续
重点布局高毛利激光混配气，眼科行业实现销售突破并签订长协。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业周期因素叠加公司短期营运变动影响，
我们将 2023-2025 年公司归母净利润预测从 2.45/3.41/3.96 亿元下调至
1.74/2.26/3.01，2023-2025 年归母净利润增速为 5%/30%/34%，对应 41 

/32/24 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，项目研发不及预期，市场价格波动风险。  
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凯美特气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,253 2,170 2,529 2,990  营业总收入 852 951 1,216 1,581 

货币资金及交易性金融资产 998 1,951 2,255 2,637  营业成本(含金融类) 513 606 755 966 

经营性应收款项 177 150 191 247  税金及附加 7 10 14 16 

存货 69 58 73 93  销售费用 34 42 54 70 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 81 95 140 190 

其他流动资产 10 10 11 13  研发费用 44 57 73 95 

非流动资产 983 1,035 987 939  财务费用 12 13 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 48 61 79 

固定资产及使用权资产 702 709 653 599  投资净收益 6 7 7 6 

在建工程 23 33 43 53  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 86 83 80 78  减值损失 (1) 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 187 184 238 321 

其他非流动资产 172 210 210 210  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,236 3,205 3,516 3,930  利润总额 188 184 238 322 

流动负债 871 898 964 1,056  减:所得税 20 9 12 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 651 636 636 636  净利润 168 175 226 302 

经营性应付款项 43 53 66 85  减:少数股东损益 2 1 1 1 

合同负债 2 2 2 3  归属母公司净利润 166 174 226 301 

其他流动负债 175 206 259 332       

非流动负债 127 133 153 173  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.24 0.32 0.42 

长期借款 95 95 115 135       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 191 197 250 332 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 299 320 378 465 

其他非流动负债 31 36 36 36       

负债合计 999 1,030 1,116 1,229  毛利率(%) 39.76 36.26 37.93 38.89 

归属母公司股东权益 1,234 2,170 2,395 2,695  归母净利率(%) 19.43 18.31 18.54 19.06 

少数股东权益 4 4 5 6       

所有者权益合计 1,238 2,175 2,400 2,701  收入增长率(%) 27.66 11.65 27.86 29.99 

负债和股东权益 2,236 3,205 3,516 3,930  归母净利润增长率(%) 19.25 5.21 29.50 33.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 185 383 384 471  每股净资产(元) 1.93 3.04 3.35 3.77 

投资活动现金流 (148) (235) (151) (160)  最新发行在外股份（百万股） 714 714 714 714 

筹资活动现金流 347 725 (9) (9)  ROIC(%) 9.63 7.65 7.85 9.41 

现金净增加额 385 874 223 302  ROE-摊薄(%) 13.42 8.02 9.42 11.18 

折旧和摊销 108 123 127 134  资产负债率(%) 44.66 32.15 31.75 31.27 

资本开支 (115) (137) (79) (86)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.49 41.34 31.92 23.89 

营运资本变动 (96) 78 9 14  P/B（现价） 5.22 3.32 3.01 2.67 

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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