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华特气体（688268.SH）2023 年三季报点评     

三季度业绩环比改善，毛利率提升显著 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：10 月 26 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度实现营

收 11.29 亿元，同比下滑 19.51%；实现归母净利润 1.22 亿元，同比下滑

34.28%；实现扣非归母净利润 1.13 亿元，同比下滑 37.19%。 

➢ 经营业绩同比承压，环比改善有望持续。23Q3，公司实现营收 3.89 亿

元，同比下滑 25.14%，环比增加 1.83%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比

下滑 30.77%，环比增加 34.28%；实现扣非归母净利润 0.44 亿元，同比下滑

34.05%，环比增加 46.67%；公司今年前三季度经营业绩同比变动的原因主

要系：1）2022 年稀有气体受供应影响，材料单价涨幅较多导致销售收入高，

2023 年稀有气体的材料单价回归正常水平，销售收入下降；2）2022 年下半

年开始，芯片供过于求，半导体行业受行业本身供需以及新产品周期的影响，

下游需求出现结构性分化，消费电子行业增速放缓，半导体销售额逐渐回落。

展望未来，随着下游晶圆厂稼动率回暖，业绩环比改善有望持续。 

➢ 毛利率改善显著，锗烷、乙硅烷项目进展积极。Q3 毛利率为 32.10%，

同比增加 5.01pct，环比增加 3.85pct。公司通过产业链延伸，海外设点（减

少海外出口中间商的占比）、优化产线、提高产能以及加强高附加值产品的研

发等方式优化毛利，其中海外出口的部分产品展现竞争优势，未来在毛利率的

优化上公司会不断夯实自研能力。公司锗烷产品去年底通过了韩国最大存储

器企业的 5 纳米制程工艺产线的认证，已产生订单。高纯锗烷主要用于先进

制程工艺，产品在国内暂没有需求，公司的锗烷产品主要出口海外。乙硅烷项

目已经完成产线安装，目前在小试阶段，试验产品已供下游部分客户进行认

证，处于认证中状态。 

➢ 建设半导体气体研发生产中心，发力特气国产化。10 月 26 日公司公告

拟与广东省中山市三角镇人民政府签订《华特半导体材料研发总部项目投资

协议书》，在广东省中山市三角镇建设半导体气体研发生产中心，用于超净高

纯特种气体生产，疏解公司佛山总部部分产能压力，为公司未来在广东的发展

夯实基础，项目总投资 8 亿元。本次项目符合公司聚焦特种气体发展的战略

方向，符合国家政策以及公司的战略发展需要，有利于充分利用资源、提升公

司未来经营能力，有助于公司的长远发展。 

➢ 投资建议：考虑到公司积极拓展新产品，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 1.85/2.65/3.65 亿元，对应现价  2023-2025 年的 PB 为

4.3/3.9/3.4 倍，PE 为 43/30/22 倍，我们看好公司在特种气体领域的

竞争力以及业务成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧；原材料价格上涨。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,803  1,602  2,035  2,659  

增长率（%） 33.8  -11.1  27.0  30.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 206  185  265  365  

增长率（%） 59.5  -10.2  42.9  37.9  

每股收益（元） 1.71  1.54  2.20  3.03  

PE 39  43  30  22  

PB 5.2  4.3  3.9  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,803  1,602  2,035  2,659   成长能力（%）     

营业成本 1,318  1,122  1,394  1,800   营业收入增长率 33.84  -11.14  26.98  30.68  

营业税金及附加 9  8  10  13   EBIT 增长率 69.59  -4.80  40.97  37.29  

销售费用 84  99  126  165   净利润增长率 59.48  -10.23  42.87  37.93  

管理费用 92  101  128  168   盈利能力（%）     

研发费用 60  53  67  88   毛利率 26.88  29.95  31.50  32.29  

EBIT 237  225  317  436   净利润率 11.44  11.56  13.00  13.72  

财务费用 -7  9  9  10   总资产收益率 ROA 8.61  6.89  8.93  10.76  

资产减值损失 -11  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.38  10.07  12.84  15.44  

投资收益 3  3  4  5   偿债能力         

营业利润 244  219  313  431   流动比率 2.56  3.25  3.03  2.75  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.87  2.49  2.21  1.94  

利润总额 243  218  312  430   现金比率 0.98  1.53  1.14  0.85  

所得税 36  33  47  65   资产负债率（%） 33.79  29.91  28.96  29.00  

净利润 207  186  265  366   经营效率     

归属于母公司净利润 206  185  265  365   应收账款周转天数 59.90  60.00  60.00  60.00  

EBITDA 312  321  453  611   存货周转天数 68.93  69.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 0.87  0.63  0.72  0.84  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 479  618  521  499   每股收益 1.71  1.54  2.20  3.03  

应收账款及票据 379  338  435  568   每股净资产 12.80  15.25  17.09  19.61  

预付款项 32  28  35  45   每股经营现金流 2.68  2.47  2.65  3.66  

存货 249  212  267  345   每股股利 0.40  0.36  0.51  0.70  

其他流动资产 107  119  131  147   估值分析         

流动资产合计 1,247  1,315  1,390  1,605   PE 39  43  30  22  

长期股权投资 21  25  29  34   PB 5.2  4.3  3.9  3.4  

固定资产 485  772  1,068  1,278   EV/EBITDA 25.41  24.71  17.52  12.98  

无形资产 60  60  60  60   股息收益率（%） 0.61  0.54  0.77  1.07  

非流动资产合计 1,148  1,370  1,572  1,787        

资产合计 2,395  2,685  2,962  3,392        

短期借款 20  20  20  20   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 171  148  183  247   净利润 207  186  265  366  

其他流动负债 296  237  256  318   折旧和摊销 76  96  136  175  

流动负债合计 487  404  459  585   营运资金变动 26  7  -94  -111  

长期借款 202  262  262  262   经营活动现金流 322  298  319  442  

其他长期负债 120  137  137  137   资本开支 -227  -274  -323  -375  

非流动负债合计 322  399  399  399   投资 -80  -9  0  0  

负债合计 809  803  858  983   投资活动现金流 -304  -288  -323  -375  

股本 120  120  120  120   股权募资 6  -13  0  0  

少数股东权益 44  44  45  45   债务募资 183  41  -22  0  

股东权益合计 1,585  1,882  2,104  2,408   筹资活动现金流 92  129  -92  -89  

负债和股东权益合计 2,395  2,685  2,962  3,392   现金净流量 123  138  -96  -22  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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